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O objetivo do presente estudo consiste em analisar a relação entre o ambiente com maior 
regulação e o nível de evidenciação social das 90 maiores companhias listadas na 
BM&FBovespa, no período entre 2010 e 2012 através de pesquisa exploratória descritiva 
utilizando aspectos quantitativos através de regressão linear. Para a análise do nível de 
evidenciação social foi utilizada uma métrica desenvolvida a partir dos estudos de Gonçalves 
(2011) e Rover (2013) composta por 11 itens que analisam informações atinentes aos 
programas sociais desenvolvidos e/ou apoiados pelas referidas empresas. A última etapa da 
pesquisa buscou validar a hipótese formulada através de um modelo de regressão com dados 
em painel. A análise exploratória dos dados deu suporte para a constatação da existência de 
relação entre nível de evidenciação social e os setores inseridos em ambientes com maior 
regulação. O teste de hipótese constatou que todas as variáveis foram significantes no modelo, 
explicando 42% das variações ocorridas o nível de evidenciação social das empresas 
analisadas. Quanto ao ambiente regulatório, constatou-se que as empresas inseridas em 
ambientes com maior regulação possuem maior nível de evidenciação social, demonstrando 
que o ambiente com maior enforcement promovido pelas agências reguladoras impulsiona tais 
empresas a possuírem melhores práticas de divulgação voluntária. 
 









The objective of this study was to analyse the relationship between the environment with 
greater regulation and the level of social disclosure of the 90 largest companies listed at 
BM&FBovespa, from 2010 to 2012 by using descriptive quantitative aspects by linear 
regression. To analyse the level of social disclosure, we used a measurement system 
developed from the studies of Gonçalves (2011) and Rover (2013) composed by 11 items that 
analyse information related to the social programs developed and/or supported by those 
companies.  The last stage of the research tried to validate the hypothesis formulated through 
a regression model with panel data. The exploratory data analysis gave support to the 
verification of a relationship between the level of social disclosure and the sectors inserted in 
environments with greater regulation. The hypothesis test confirmed that all the variables 
were significant in the model, explaining 42% of the variations that occurred in the level of 
social disclosure  of the studied companies. In relation to the regulatory environment, it was 
verified that the companies inserted in environments with greater regulation have a higher 
level of social disclosure, demonstrating that the environment with greater enforcement 
promoted by the regulatory agencies impels such companies to better practices of voluntary 
disclosure. 
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1.1 Contextualização e Problema de Pesquisa  
 
A divulgação de informações pode trazer diversos benefícios às empresas, além de 
contribuir com a redução de assimetria informacional, pois é um elemento importante aos 
mercados de capitais, e esta deve ser completa e relevante (BELKAOUI, 1983). De acordo 
com Arruñada (2011), empresas mais transparente incorrem em custos de dívidas e de capital 
próprio mais baixos e a divulgação de informações financeiras seja por empresas de capital 
aberto ou não, é menos dispendioso que oferecer informações somente quando solicitadas. 
Diante das discussões acerca da divulgação de informações, pode-se deparar com duas 
formas de divulgação, informações obrigatórias e informações voluntárias. As informações 
obrigatórias são aquelas reguladas, enquanto que, as informações voluntárias são aquelas 
divulgadas adicionalmente às reguladas. Porém as informações voluntárias podem não ser 
suficientes para suprir a necessidade dos usuários, carecendo da intervenção do Estado através 
da regulação que buscará corrigir a ausência de tais informações. 
No caso do Brasil, segundo Sarlo Neto (2004) a regulação está dentre as principais 
características da contabilidade, levando em consideração que não existe apenas um órgão 
responsável pela normatização contábil. A existência de órgãos reguladores delegados com o 
poder de editar normas contábeis faz com que alguns setores possuam mais normas contábeis 
do que outros, como é o caso da Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) e o Banco 
Central do Brasil (BACEN). 
Em mercados não regulados pelo Estado ou por órgãos reguladores, os investidores 
não têm acesso às informações de forma igualitária, e neste cenário a regulação assume o 
papel de justiça, protegendo os direitos dos menos informados, e assim, a função da regulação 
é proteger o mercado ou pelo menos parte dele (STIGLER, 1971). 
A partir deste enfoque reforça-se a ideia de acesso igualitário as informações através 
da divulgação, pois usuários internos geralmente possuem acesso ilimitado as informações, ao 
contrário do que acontece com os usuários externos que dependem da política de divulgação 
da empresa, desse modo, a divulgação clara e completa possibilita o usuário a ter mais 





Girão (2012) aponta que os investidores buscam investimentos disponíveis em 
mercados de capitais mais seguros, com informações mais simétricas, no intuito de proteger 
seu capital, e se perdem a confiança no mercado de capitais, implica num número menor de 
negociações ocasionando baixa liquidez. Essa insegurança está atrelada a percepção dos 
riscos assumidos pelo investidor que demanda por informações que lhes dê suporte para a 
avaliação destes riscos no processo de tomada de decisão (SECURATO, 1999). 
A regulação procura corrigir tais falhas de mercado, e ainda promove a divulgação de 
informações independente de ser positiva ou negativa, mas a sociedade, englobando aqui 
também os investidores, demandam informações adicionais àquelas obrigatórias (impostas 
por leis, decretos, resoluções, etc.), que possam dar condições para avaliar as empresas não 
somente sob o ponto de vista econômico, mas também social. Essa relação social é formada a 
partir de contratos ou sistemas de relações, pois, as empresas desenvolvem suas atividades 
impactando ou sendo impactadas por esses segmentos, onde cada um busca maximizar seu 
bem-estar (COASE, 1937; WILLIAMSON, 2002). 
Vaz et. al. (2010) afirmam que, com a intenção de atrair novos investidores às 
empresas estão cada vez mais adotando a política de divulgação de informações adicionais 
com o intuito de conquistar a confiança das partes interessadas, informações estas acerca da 
gestão empresarial e ações de responsabilidade social e ambiental, indo além da divulgação 
apenas de informações obrigatórias, sendo as informações voluntárias de caráter financeiro ou 
não, e dentro deste grupo está à evidenciação social. 
Assim, as empresas buscam reduzir os impactos negativos (externalidades) de suas 
atividades operacionais junto à comunidade através da realização de programas sociais. Neste 
sentido, a evidenciação social possibilita a prestação de contas acerca de suas ações sociais 
demonstrando o comprometimento da empresa com a comunidade onde atua 
(RAMANATHAN, 1976; MACHADO FILHO; ZYLBERSZTAJN, 2003). 
Neste contexto, informações obrigatórias e informações voluntárias são necessárias 
aos usuários, e não devem ser analisadas separadamente, de acordo com Einhorm (2005) a 
compreensão acerca da divulgação destas informações sejam obrigatórias ou voluntárias só 
podem ser compreendidas se observadas conjuntamente. 
Contudo, quando trata-se de informações reguladas, nota-se que a presença de setores 
que possuem normatização específica emitidas por órgãos reguladores criados para 





(SARLO NETO, 2002; RIBEIRO et. al., 2011). Estes ambientes regulatórios diferenciados 
podem ser segregados em ambiente com maior regulação e ambiente com menor regulação. 
Neste sentido, Ribeiro et. al. (2011) afirma que ambientes com maior regulação 
influencia o nível de evidenciação das empresas, e não somente o nível de evidenciação de 
informações obrigatórias, mas também o nível de informações sociais. E autores como 
Einhorm (2005), Kaizer et. al. (2008), Murcia (2009) e Rover (2013) apontam o ambiente 
com maior regulação como incentivo para as empresas melhorarem suas práticas de 
divulgação tanto de informações obrigatórias como de informações sociais. 
Diante desse cenário, propõe-se o seguinte problema de: o ambiente regulatório é 
fator determinante para aumentar o nível de evidenciação social? 
 
1.2 Objetivos Geral e Específicos  
 
O objetivo geral do presente estudo consiste em analisar os efeitos da regulação no 
nível de evidenciação social das empresas listadas na BM&FBovespa. 
Dentro desta ceara propõe-se os seguintes objetivos específicos: 
 Identificar uma métrica de avaliação e mensuração da evidenciação social a partir 
da literatura existente; 
 Avaliar o nível de evidenciação social das empresas componentes do estudo; 
 Determinar a intensidade da regulação das empresas brasileiras de capital aberto; 
 Testar e analisar o comportamento da evidenciação social considerando o ambiente 
regulatório. 
 
1.3 Justificativa e Relevância 
 
O mercado de capitais brasileiro possui características diferenciadas com relação aos 
demais mercados de capitais, pois possui em geral um nível de evidenciação baixo, o controle 
acionário é altamente concentrado e existe uma grande variabilidade de divulgação, e um 





reguladoras, administradores, analistas de mercados e demais usuários pode contribuir para 
melhorar suas ações acerca da evidenciação, seja ela obrigatória ou voluntária (ALENCAR, 
2007; MURCIA, 2009; LOPES; ALENCAR, 2010). 
Tanto divulgação obrigatória quanto voluntária vem atender aos anseios dos usuários. 
As informações de natureza social envolvendo a alocação de recursos na implantação e 
manutenção de programas sociais são divulgadas de forma voluntária, pois não há regulação 
acerca deste tipo de evidenciação, que em princípio prejudica a comparabilidade. 
Neste sentido, não existe convenção acerca do que deve ser divulgado e da quantidade 
de informações a serem divulgadas, ficando a critério da empresa, o que pode leva-la a 
divulgar mais informações positivas e menos informações negativas. Por outro lado, a 
regulação obriga a empresa a divulgar informações independentes de serem favoráveis ou 
não, e Murcia (2009) afirma que as empresas não estariam dispostas a aumentar o nível de 
divulgação voluntária de caráter social a não ser que estejam obrigadas a esta divulgação, 
sejam elas positivas ou negativas. 
Einhorm (2005) argumenta que as divulgações obrigatórias e voluntárias não podem 
ser plenamente compreendidas sem considerar a interação entre elas, e as estratégias para 
divulgação voluntária não pode ser estudadas isoladamente sem analisar o impacto de suas 
divulgações obrigatórias. Neste sentido, observa-se após revisão de literatura que os estudos 
sobre regulação e divulgação voluntária são feitos isoladamente, desconsiderando a interação 
entre tais assuntos. 
Pesquisas na área de regulação ainda são “jovens” e muitos estudos são esperados 
segundo Watts e Zimmerman (1986). Laughlin (2007) afirma que apesar da existência de uma 
série de estudos políticos e sociais significativos sobre regulação contábil, de modo geral, 
estes são relativamente pequenos em números, e argumenta que estes estudos são importantes 
para a construção de implicações teóricas mais amplas. 
Pesquisas realizadas anteriormente sobre regulação, como Ekelund e Higgins (1982), 
Sutton (1984), Francis (1987), Inchausti (1997), Zeff (2002), Yu (2006), Königsgruber 
(2010), procuraram relacioná-la com a teoria econômica da regulação ou com lobbing no 
processo de normatização contábil. Foi constatado também que estudos como o de Burh e 
Freedman (1996), Holland e Foo (2003), Cowan e Gadenne (2005) Jorgesen e Soderstrom 





analisaram a regulação relacionando-a com a divulgação, porém, voltando-a para a área 
ambiental ou para o sistema legal do país. 
Já Kaizer at. al. (2008) e Costa et. al. (2009) analisaram a regulação sob a ótica do 
conservadorismo, chegando a resultados diferentes. Enquanto o estudo de Kaizer at. al. 
(2008) corrobora que a incidência de regulação contábil específica influencia o 
conservadorismo dentro das empresas, Costa et. al. (2009) concluíram que a regulação parece 
não afetar o conservadorismo no país. 
Ribeiro et. al. (2011) avaliaram aspectos da regulação relacionados à evidenciação 
ambiental de carácter obrigatório, demonstrando que a evidenciação ambiental reage a 
estímulos regulatórios de países com maior regulação. Os mesmos autores, em 2013 
realizaram estudo sobre a regulação abordando aspectos relacionados à objetividade e 
comparabilidade das informações ambientais, concluindo que empresas situadas em países 
com maior regulação tendem a ter informações ambientais mais objetivas e comparáveis. 
Apesar de existirem trabalhos, sobre o tema evidenciação social, são poucas as 
pesquisas que buscaram verificar os efeitos da regulação sobre as práticas de evidenciação, e 
tecem uma crítica dizendo que deve-se verificar empiricamente estes efeitos, antes de 
recomendar ou censurar uma regulação (RIBEIRO et. al., 2011). 
No entanto, após revisão de literatura, não foi encontrado nenhum estudo que 
relacionasse maior nível de evidenciação social com setores que possuem maior regulação. E 
o estudo dos efeitos da regulação sobre a evidenciação faz-se importante devido ao fato da 
regulação estar entre as principais características da contabilidade brasileira (SARLO NETO, 
2004). 
Conforme ressalta Kaizer et. al. (2008) estudos sobre o comportamento da 
contabilidade nas empresas brasileiras situadas em setores com regulação contábil específica 
deve ser ampliado com a finalidade de contribuir para a evolução do conhecimento acerca do 
papel da regulação incidente sobre a contabilidade brasileira. 
 
1.4 Estrutura do Estudo 
 
Esta pesquisa está organizada em quatro capítulos assim definidos: (1) Introdução; (2) 





No presente capítulo, foi abordada a introdução, na qual explanou-se a 
contextualização e problema de pesquisa, os objetivos geral e específicos, as hipóteses de 
pesquisa, a justificativa e relevância, e a organização do trabalho. 
O capítulo 2 traz a fundamentação teórica que forneceu suporte para o 
desenvolvimento da pesquisa acerca da regulação e da evidenciação social, no qual foram 
abordados: os conceitos e razões para a regulação, divulgação obrigatória versus divulgação 
voluntária, caracterização do ambiente regulatório brasileiro, evidenciação social e suas 
determinantes. 
O capítulo 3 descreve o proceder metodológico para a operacionalização da pesquisa, 
incluindo a tipologia da pesquisa, a seleção da amostra e o período de estudo, a métrica para 
análise da evidenciação social, os documentos para análise da evidenciação social, a técnica 
de coleta dados, a definição das variáveis independentes, as técnicas estatísticas utilizadas, 
bem como as limitações da pesquisa. 
No capítulo 4 foram apresentadas as análises e resultados empíricos obtidos acerca da 
evidenciação social, através de análise qualitativa e regressão com dados em painel. 







2 REFERENCIAL TEÓRICO 
 
O presente capítulo divide-se em duas partes, sendo que a primeira, traz os conceitos 
sobre a regulação, as razões para a existência da regulação, um comparativo entre a 
divulgação obrigatória e a divulgação voluntária e, aspectos relacionados com o ambiente 
regulatório contábil brasileiro. 
A segunda parte trata sobre o conceito de evidenciação social, e seus determinantes. 
Sendo que nesta pesquisa as palavras evidenciação, disclosure e divulgação são consideradas 
sinônimas, pois expressam a disponibilização da informação aos usuários, e de acordo com 
Rover (2013) a evidenciação é mais abrangente que a própria informação, e que as duas não 
devem ser confundidas. 
 
2.1 Conceito e razões para a regulação 
 
Pohlmann e Alves (2004 p. 233) afirmam que a regulação “pode ser entendida como 
um conjunto de normas coercitivas, emanadas do Estado ou de órgão com poderes para tanto, 
relativas a determinada atividade ou área do conhecimento”. Ela nasce com a finalidade de 
resolver problemas como assimetria informacional, monopólios naturais, proteção ao 
consumidor, qualidade dos produtos, falhas de informações, dentre outros (BAINBRIGDE, 
2000; GIFONI NETO, 2002; SHLEIFER, 2005). 
Pressupõe-se, dentro das falhas de informações (divulgação), que o bom 
funcionamento dos mercados financeiros depende da divulgação de informações completas e 
transparentes, o que não acontece quando as empresas diante do alto custo ou por não estarem 
dispostas a esclarecimentos mais detalhados deixam de divulgar (GIFONI NETO, 2002). 
Quanto aos monopólios naturais, Peltzman (1976) afirma que na década de 1960 o 
monopólio natural e as externalidades eram apontados como fatores responsáveis pela 
regulação, no entanto, não havia evidências para tal afirmação. O mesmo autor alega ainda, 
que a imposição da regulação poderia restringir os monopólios naturais porque ocasionava 
retornos menores, mas Stigler e Friedland (1962) investigaram o efeito da regulação nos 
retornos das indústrias de energia elétrica, e concluíram que o fato das empresas estarem 





A regulação baseia-se de acordo com Posner (1974) no pressuposto de que o poder 
coercitivo do Estado pode ser utilizado para trazer benefícios para os indivíduos ou grupos 
específicos, e pode ser vista como um produto que será regido pelas leis da oferta e demanda. 
Um dos motivos para a busca de regulação pelas próprias empresas seria a falta de 
concorrência, e nestes casos a regulação torna-se atrativa no sentido de reduzir as 
discrepâncias de preços praticados, tornando-se um mecanismo de proteção (POSNER, 1974). 
A demanda por regulação surge, dentre outros fatores, quando o mercado financeiro 
apresenta falhas que são geradas pela falta de confiança de seus participantes, que passam a 
solicitar a intervenção do governo, visando o bem estar de todos.  Porém existem variáveis 
que podem influenciar o grau (maior ou menor) desta demanda, como apontam Dimitrova-
Grajzl et. al. (2012) tais como, a corrupção e a confiabilidade que segundo os autores devem 
ser analisadas em conjunto. 
Dimitrova-Grajzl et. al. (2012) afirmam que a confiança dos participantes de mercado 
tem um efeito negativo sobre a demanda por regulação, pois quanto mais confiança nas 
informações disponibilizadas, menor será a demanda por regulação, no entanto, quanto menor 
a confiança, o efeito será inverso, e o mesmo acontece com relação a governos corruptos, pois 
quando houver indícios de corrupção pelas agências reguladoras, a regulação torna-se menos 
confiável. 
Assim sendo, a demanda também envolve a pressão de interessados e, Doshi et. al. 
(2013) sugerem que a divulgação de informações é estimulada pela pressão das partes 
interessadas, internas e externas à entidade, e que a regulação lança uma luz sobre a intenção 
de melhorar a política de divulgação de informações por parte das empresas.  
A regulação contribui para que informações úteis e relevantes sejam fornecidas aos 
usuários, reduzindo a assimetria informacional, e aumentando a confiança de uma série de 
interessados (não apenas os acionistas e investidores), e esta confiança gerada é importante 
para criar valor para o acionista. Então, a regulação seja para beneficiar o público em geral ou 
os agentes devem tornar obrigatórias informações que tenham pelo menos quatro atributos: 
confiabilidade, comparabilidade, relevância e compreensibilidade (AZZONE et. al., 1997; 
LAUGHLIN, 2007; UNERMAN et. al., 2007). 
Segundo Azzone et. al. (1997) a confiabilidade está ligada com a capacidade de a 
empresa justificar e fundamentar a verificação das informações divulgadas; a comparabilidade 





bem como entre os anos; já a relevância diz respeito à importância e influência da informação 
no processo de tomada de decisão e por fim, a compreensibilidade, que é capacidade da 
informação ser entendida. 
A contabilidade como ciência social, tem como objetivo o fornecimento de 
informações úteis para a tomada de decisão, e neste contexto, de acordo com Silva (2007) a 
contabilidade cumprindo seu papel de fornecer informações confiáveis também constitui um 
elemento importante no processo de regulação, pois é um agente que fornece informações em 
nome de outro agente que deve prestar contas pelas ações empreendidas. 
O sistema de regulação contábil pode ser influenciado pelas agências estatais 
reguladoras, organismos profissionais e instituições vinculadas ao mercado financeiro que 
formulam leis, decretos, regulamentos, padrões, recomendações, resoluções, deliberações, 
instruções e pronunciamentos que buscam a objetividade e segurança das informações geradas 
e divulgadas ao público externo (SILVA, 2007; CARDOSO et. al., 2010). 
A regulação na área contábil trata da forma, conteúdo, periodicidade da divulgação e 
evidenciação das demonstrações contábeis, porém existem questionamentos sobre até que 
ponto a regulação deve exigir divulgações de informações aos usuários, porque não há 
evidências suficientes sobre que informações são relevantes para a vasta gama de usuários 
existentes, mesmo que estes órgãos reguladores consideram suas normas de alta qualidade 
(LEVITT, 1998). 
Independente da discussão sobre a qualidade das informações reguladas, os mercados 
financeiros buscam informações de alta qualidade sob o argumento de que evidenciações mais 
transparentes e completas aumentam a confiança do investidor promovendo assim a liquidez 
de mercado e consequentemente a redução do custo de capital para as empresas (LEVITT, 
1998; ADMATI; PFLEIDERER, 1999; LAMBERT et. al., 2007; BARTH et. al., 2008). 
Assim, a regulação através de mecanismo próprio e partindo da necessidade dos mais 
diversos usuários através de normas cria a divulgação obrigatória, e as informações que são 
divulgadas além das obrigatórias são denominadas de divulgação voluntária, e parte da 
decisão por parte da empresa de fornecer informações adicionais às obrigatórias. 
Admati e Pfleiderer (1999) levantam a questão que, se a divulgação é necessária e boa 
aos usuários, o ideal seria que as empresas praticassem a divulgação de forma totalmente 





problema, uma vez que esta se torna um mecanismo para suprir a falta de informação não 
divulgada de forma voluntária. 
Outra questão sobre a regulação é a necessidade das partes interessadas porque os 
interesses são diversificados, no entanto, em alguns casos podem ser semelhantes e 
conciliáveis (como por exemplo, informações ambientais), como por exemplo, uma pesquisa 
realizada pelo Conselho Consultivo de Gestão e Meio Ambiente (ACBE
1
) do Reino Unido, 
foi constatado que 43% dos entrevistados não tinham recordação de usar informação 
ambiental na tomada de decisão sobre seus investimentos, reforçando a dificuldade em 
estabelecer as informações que deverão ser divulgadas, seja de forma obrigatória ou 
voluntária, já que os interesses dos usuários são diferentes (MALTBY, 1997). 
Desta maneira, seja regulada ou não, os mais diversos usuários necessitam de 
informações que são divulgadas obrigatoriamente ou de forma voluntária, e a seção seguinte 
abordará as diferenças entre a divulgação obrigatória e a divulgação voluntária, trazendo os 
mais diferenciados aspectos, seja a favor ou contra. 
 
2.2 Divulgação Obrigatória versus Divulgação Voluntária  
 
As empresas divulgam informações visando suprir a necessidade dos mais diversos 
tipos de usuários, e podem fazê-la de forma obrigatória ou de forma voluntária. A divulgação 
obrigatória é aquela para qual existe regulação, feita de forma impositiva, enquanto que a 
divulgação voluntária são informações adicionais, disponibilizadas conforme a vontade e 
decisão das empresas, não estando, portanto, no rol das divulgações obrigatórias. 
Neste sentido, Bainbrigde (2000) afirma que existem argumentos a favor da 
divulgação voluntária sob o argumento que as forças de mercado produzem melhores níveis 
de divulgação em um regime voluntário; e a favor da divulgação obrigatória, onde o foco é na 
correção das falhas de mercado. O autor também esclarece que maiores níveis de divulgação 
reduz a possibilidade de assimetria da informação, sendo a divulgação de interesse direto da 
empresa que tem forte interesse em garantir níveis adequados de divulgação. 
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A divulgação obrigatória pode aumentar o custo de divulgação, porém as empresas 
teriam o dever ético de fornecer informações às partes interessadas, ou seja, atendendo a 
demanda por informações, fazendo com que a regulação seja desnecessária (DONALD; 
PRESTON, 1995; NYQUIST, 2003). 
Porém não existem somente argumentos a favor da regulação de informações 
voluntárias, sejam elas de caráter social ou ambiental, pois se as ações são voluntárias, a 
divulgação também deveria ser, não justificando a obrigatoriedade de padronização, havendo 
altos custos da disponibilização destas informações (UTTING, 2005; RODRIGUEZ; 
LeMASTER, 2007). Além disso, a regulação pode prejudicar a concorrência entre as 
entidades diante da qualidade das informações a serem prestadas, e, no entanto, nasceria a 
necessidade de um instrumento que fornecesse condições de medir a qualidade destas 
informações (BAINBRIDGE, 2000; VANSTRAELEN et. al., 2003). 
A regulação funciona como um pedido mínimo de divulgação de informações 
necessárias aos usuários e os regulamentos asseguram a divulgação de tais informações, 
enquanto que a divulgação voluntária pode ser considerada incompleta e pode não retratar o 
desempenho real das empresas, pois podem apenas revelar informações do interesse da 
empresa, o que levaria somente a divulgação de informações positivas a imagem da empresa 
(WISEMAN, 1982; MALTBY, 1997; NISKANEN; NIEMINEN, 2001). 
Além de a divulgação afetar a empresa isoladamente, a divulgação de cada empresa 
potencialmente afeta a divulgação das demais, bem como o mercado financeiro, no que 
autores como Admati e Pfleiderer (1999) denominaram de “jogo da divulgação voluntária”, 
isto porque em avaliações feitas por investidores, as informações voluntárias são 
frequentemente consideradas, e se cada empresa chega à conclusão de que não há como 
melhorar suas estratégias de divulgação analisando as estratégias de divulgação das outras 
empresas, então chega-se ao Equilíbrio de Nash
2
 (ADMATI; PFLEIDERER, 1999; LEUZ; 
WYSOCKI, 2008). 
A regulação provoca o Equilíbrio de Nash, porque as empresas são obrigadas a utilizar 
as mesmas estratégias que refletem num mesmo nível de divulgação obrigatória determinado 
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 Equilíbrio de Nash representa a situação em que, em um jogo envolvendo dois ou mais jogadores, nenhum 
jogador tem a ganhar mudando sua estratégia unilateralmente, por exemplo, suponhamos a existência de um jogo 
com n participantes que selecionam suas estratégias, considerando que estas lhes traga mais benefício, então, se 
cada jogador chegar à conclusão que ele não tem como melhorar a sua estratégia dadas as estratégias escolhidas 
pelos adversários, sendo que as estratégias dos adversários não podem ser alteradas, então as estratégias 





pelos reguladores, e que quando não há a regulação, pode ser que as algumas empresas 
aumentem o nível de divulgação com relação a outras, e o jogo da divulgação voluntária 
contribui para que individualmente as empresas divulguem mais e incentive as demais a 
divulgarem mais informações também, e com isso a divulgação voluntária aumenta o bem 
estar de todos (ADMATI; PFLEIDERER, 1999). 
Assim, o papel da regulação seria provocar o Equilíbrio de Nash, enquanto a 
divulgação voluntária provocaria o aumento do nível de divulgação, partindo do Equilíbrio de 
Nash, então tanto divulgação obrigatória quanto divulgação voluntária aumenta o bem estar 
de todos. 
Wagenhofer (2011) ressalta que a literatura sobre evidenciação social demonstra que a 
qualidade da informação divulgada seria de domínio público se não houvesse a regulação, no 
entanto, a evidenciação social pode não suprir as necessidades dos usuários e ainda apresenta 
outras falhas, tais como a falta de uniformidade e comparabilidade, o que é sanado pela 
regulação, que por sua vez pode ter um alto custo para as empresas. 
A divulgação de informações ambientais e sociais em grande parte não são reguladas, 
e quando a empresa evidencia tais informações voluntariamente cria uma relação entre quem 
reporta a informação e o usuário, deixando claro o grau de responsabilidade da empresa com 
o dever de prestar contas das suas ações (GRAY et. al., 1995; HOLLAND; FOO, 2003). 
A divulgação obrigatória pode ser utilizada para criar um equilíbrio no sistema de 
divulgação voluntária, conforme estudo realizado por Cowan e Gadenne (2005), onde os 
achados demonstram que as empresas australianas tem uma propensão a divulgar níveis mais 
elevados de informações ambientais voluntárias positivas para imagem da empresa, e que, a 
regulação pode requisitar a divulgação de informações menos favoráveis para a empresa. Na 
ausência de regulação acerca de divulgação as empresas tendem a fornecer informações 
favoráveis a sua imagem corporativa, e a gestão será menos objetiva refletindo nas práticas de 
divulgação (ADMATI; PFLEIDERER, 1999; DEEGAN et. al., 2000; COWAN; GADENNE, 
2005; ARRUÑADA, 2011). 
Segundo Admati e Pfleiderer (1999) a divulgação obrigatória para ser considerada 
ótima, o regulador teria informações detalhadas sobre cada empresa e sobre sua interação com 
o exterior, porém se as empresas são diferentes, o regulador em tese deveria estabelecer uma 
norma específica para cada empresa, mas na prática isso não seria viável, por isto é útil que a 





por setor ou tamanho. E assim justifica-se a existência de regulação feita para alcançar 
determinados setores ou atividades econômicas, devido à dificuldade da existência de uma 
regulação específica para cada empresa. 
Buhr e Freedman (1996) argumentam que o estado atual da divulgação indica que 
quando existe mais de uma forma de divulgação, no caso, obrigatória e voluntária (litigiosa e 
cooperativa), a divulgação voluntária, que em sua pesquisa está voltada para a área ambiental, 
está condenada ao fracasso, pois a divulgação obrigatória tende a suprimir a divulgação 
voluntária. Diante deste argumento, poderia supor-se que em ambientes altamente regulados a 
divulgação voluntária tende a ser menor. 
Einhorm (2005) avaliou o papel que as divulgações obrigatórias desempenham na 
determinação de suas estratégias de divulgação voluntária, concluindo que a evidenciação 
voluntária é afetada pelas estratégias de evidenciação obrigatória, e que a probabilidade de 
evidenciação voluntária é negativa se relacionada ao nível de discricionariedade da 
evidenciação obrigatória. 
O estudo realizado por Buhr e Freedman (1996) procurou comparar a quantidade e 
qualidade de informações ambientais obrigatórias e voluntárias entre o Canadá e Estados 
Unidos, constatando que um ambiente com maior regulação encoraja as empresas a divulgar 
mais informações voluntárias, e uma das possíveis explicações propostas pelos autores foi a 
de que as empresas querem evitar processos judiciais decorrentes da omissão de informações. 
 No entanto, um aumento no nível de divulgação voluntária não quer dizer que há 
melhoria em termos de comparabilidade ou confiabilidade destas informações, pois não 
existem padrões para a divulgação voluntária, e por isso ela não pode ser considerada 
incompleta, menos comparável e até mesmo, menos compreensível (DEEGAN et. al., 2000).  
Jorgensen e Soderstrom (2006) associam os maiores níveis de divulgação com 
legislações mais rigorosas, e alerta que a divulgação exigida varia de país para país, 
argumentando que para avaliação do impacto da divulgação voluntária deve-se considerar o 
que foi evidenciado de forma obrigatória.  
A divulgação obrigatória é proveniente da emissão de normativos pelas agências 
reguladoras específicas de cada setor. Na seção 2.3 serão tratadas as agências regulatórias que 






2.3 Caracterização do Ambiente Regulatório Brasileiro 
 
Com o intuito de reduzir a burocratização existente na administração pública, através 
do Plano Nacional de Desestatização (PND) de 1990 iniciaram-se as privatizações das 
empresas de siderurgia, petroquímicas e fertilizantes. Em 1995, também houve privatizações 
estatais de outros serviços, como distribuição de energia elétrica e telecomunicações 
(KOMATSU, 2004; PÓ, 2004). Assim, o estado deixava de prover os serviços e tornava-se 
apenas regulador de tais serviços (PÓ, 2004). 
As privatizações estatais trouxeram a necessidade da implantação de agências 
reguladoras para os setores de energia, telecomunicações e petróleo. Estas agências 
reguladoras seriam responsáveis pela fiscalização dos novos agentes privados, após o 
processo de privatização (PÓ, 2004; PACHECO, 2006). 
Após as privatizações e a necessidade da implantação de agências reguladoras para 
fiscalizar e normatizar estes setores privatizados houve a necessidade da criação de um 




a) Primeira Geração (1996 e 1997) – trata-se das primeiras agências reguladoras criadas 
que estavam relacionadas com as privatizações e com a finalidade de quebra de 
monopólio estatal nos setores de energia elétrica (Agência Nacional de Energia 
Elétrica), telecomunicações (Agência Nacional de Telecomunicações) e petróleo 
(Agência Nacional de Petróleo) (PÓ; ABRUCIO, 2006). 
b) Segunda Geração (1999 e 2000) – houve o estabelecimento de agências reguladoras 
para setores já existentes (os mais competitivos) com o intuito de melhorar a 
eficiência, modernizar a máquina estatal e resguardar o interesse dos cidadãos 
participantes deste mercado. Foram criadas na segunda geração a Agência Nacional de 
Saúde Suplementar e a Agência Nacional de Vigilância Sanitária (PÓ; ABRUCIO, 
2006). 
c) Terceira Geração (2001 e 2002) – nesta, houve uma mistura de áreas de atuação, 
sendo criadas a Agência Nacional de Transportes Terrestres e a Agência Nacional dos 
Transportes Aquaviários. Também foram criadas a Agência Nacional de Águas e a 
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Agência Nacional de Cinema, porém, segundo Pó e Abrucio (2006), estas não são 
consideradas de natureza reguladora, pelo tipo de atividades desenvolvidas. 
O Quadro 1 apresenta as agências reguladoras criadas no Brasil em âmbito federal. 
Agência Lei 
Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL) Lei nº 9.427, de 26 de dezembro de 1996. 
Agência Nacional de Telecomunicações (ANATEL) Lei nº 9.472, de 16 de julho de 1997. 
Agência Nacional do Petróleo, Gás Natural e 
Biocombustíveis (ANP) 
Lei nº 9.478, de 6 de agosto de 1997. 
Agência Nacional de Vigilância Sanitária (ANVISA) Lei nº 9.782, de 26 de janeiro de 1999. 
Agência Nacional de Saúde Suplementar (ANS) Lei nº 9.961, de 28 de janeiro de 2000. 
Agência Nacional de Águas (ANA) Lei nº 9.984, de 17 de julho de 2000. 
Agência Nacional de Transportes Aquaviários 
(ANTAQ) 
Lei nº 10.233, de 5 de junho de 2001. 
Agência Nacional de Transporte Terrestre (ANTT) Lei nº 10.233, de 5 de junho de 2001. 
Agência Nacional do Cinema (ANCINE) 
Medida Provisória nº 2.228, de 6 de setembro 
de 2001. 
Agência Nacional de Aviação Civil (ANAC) Lei nº 11.182, de 27 de setembro de 2005. 
Quadro 1 – Criação das Agências Reguladoras Federais no Brasil a partir das 
Privatizações da década de 1990 
Fonte: Adaptado de Pacheco (2005) e Pó e Abrucio (2006). 
Neste sentido, têm-se diversas agências reguladoras que atuam em diferentes áreas e 
com regulações distintas (PÓ; ABRUCIO, 2006). Segundo Pó (2004) e Komatsu (2004) as 
agências reguladoras são uma espécie de burocracia estatal diferenciada, por ser mais 
específica, com maior autonomia operacional e com o interesse em mediar às relações entre 
agentes do mercado, usuários e políticos. O Quadro 2 apresenta o desenho institucional das 
agências reguladoras brasileiras. 
Desenho Institucional Descrição 
Autonomia e estabilidade 
dos dirigentes 
 Mandatos fixos e não coincidentes 
 Estabilidade dos dirigentes 
 Aprovação pelo poder legislativo mediante arguição 
 Pré-requisitos quanto à qualificação dos dirigentes 
Independência financeira, 
funcional e gerencial 
 Autarquia especial sem subordinação hierárquica ao ministério 
correspondente 
 Última instância de recursos no âmbito administrativo 
 Delegação normativa (poder de emitir portarias) 
 Poder de instruir, julgar processos e arbitragem 
 Orçamento e quadro de pessoal próprio 
Transparência 
 Ouvidoria com mandato 
 Publicidade de todos os atos e atas de decisão 
 Representação dos usuários e empresas 
Procedural 
 Justificativa por escrito de cada voto e decisão dos dirigentes 
 Audiência públicas e diretoria com decisão colegiada 
Quadro 2 – Desenho Institucional das Agências Reguladoras no Brasil criadas a partir 
das Privatizações da década de 1990 





A independência normativa das agências reguladoras reflete em uma regulação 
diferente para os setores sob o jugo destas agências. De acordo com Komatsu (2004, p. 224) a 
proposta para a criação das agências reguladoras foi “dotar o poder público de órgãos com 
suficiente agilidade, isenção política e conhecimento teórico para direcionar e intervir em 
determinados setores da atividade econômica”, que no passado praticaram abusos na cobrança 
de tarifas e irregularidades provenientes de monopólio. 
Dentre os órgãos reguladores brasileiros, onde estão inseridas as agências reguladoras, 
tem-se também o Banco Central do Brasil (BACEN), que não foi criado a partir das 
privatizações ocorridas na década de 1990, mas sim, criado em 1964, através da Lei nº 4.595, 
como uma autarquia federal integrante do Sistema Financeiro Nacional (BACEN, 2014). 
Assim, como as agências reguladoras, o BACEN é um órgão independente, vinculado ao 
Ministério da Fazenda, e dentre suas competências estão as de autorizar, normatizar e 
fiscalizar as instituições financeiras (BACEN, 2014). 
O BACEN tem a missão de assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda e 
um sistema financeiro sólido e eficiente (BACEN, 2014). 
Nota-se que o fato da criação de órgãos reguladores dotados de independência 
proporciona a determinadas atividades um ambiente com maior regulação que as demais 
atividades. Neste sentido, tratando-se de regulação contábil, mas especificamente de 
divulgação de informações, os órgãos reguladores são responsáveis pela imposição de 
evidenciação obrigatória a certos setores ou atividades. 
Neste sentido, percebe-se que no ambiente regulatório brasileiro, existem normas 
específicas emitidas pelos órgãos reguladores que detém o poder de normatização e 
fiscalização. E essa independência para normatizar e fiscalizar proporciona a certos setores 
um ambiente com maior regulação, já que além daquelas normas consideradas “gerais” 
(normas emitidas para todas as empresas independente do setor ou da atividade), as empresas 
estão obrigadas às normas específicas do setor ou da atividade. 
Assim, pode-se considerar que o ambiente regulatório brasileiro está dividido em um 
ambiente com maior regulação e outro com menor regulação. 
Tratando-se de regulação contábil no Brasil, Sarlo Neto (2004) aponta que esta pode 
ser dividida em dois segmentos, a regulamentação da classe contábil exercida pelas 
organizações de classe, e a regulação sobre a apresentação das demonstrações financeiras, 





A regulação sobre a apresentação das demonstrações financeiras no Brasil é composta 
basicamente pela Lei nº 6.404/76, as normas emitidas pela CVM
4
 e normas emitidas por 
órgãos específicos, conforme Quadro 3 (SARLO NETO, 2004; COSTA et. al., 2009). 
Lei nº 6.404/76 CVM Órgãos Específicos 
Lei das Sociedades Anônimas, 
de 15 de Dezembro de 1976. 
Compreende os procedimentos 
fundamentais para a elaboração 
das demonstrações financeiras. 
Foi atualizada pelas Leis nº 
11.638/2007 e 11.941/2009. 
Dispõe sobre os 
procedimentos 
complementares sobre a 
elaboração e apresentação das 
demonstrações financeiras 
das companhias de capital 
aberto. 
Empresas pertencentes a um 
setor específico da economia, 
que sofrem todas as normas 
anteriores e a legislação 
específica das agências 
nacionais reguladoras. 
Quadro 3 – Definição das normas contábeis 
Fonte: Adaptado de Costa et. al. (2009) e Sarlo Neto (2004) 
Desta maneira, alguns setores convivem com um elevado grau de regulação, pois 
sofrem incidência das normatizações seja da Lei nº 6.404/76 e CMV, como de órgãos 
específicos também, conforme Figura 1. 
 
Figura 1 – Normatização Contábil Brasileira  
Fonte: Sarlo Neto (2004) 
Dentre os setores que sofrem a incidência de todas as normas citadas na Figura 1, têm-
se as entidades financeiras (bancos, seguradoras e previdência privada), o setor de transportes, 
o setor de exploração e refino de petróleo e gás, e o setor de energia elétrica (geração, 
                                                     
4
 Além das normas emitidas pela CVM, também pode-se citar os Pronunciamentos Técnicos, Orientações e 
Interpretações emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis, que é uma entidade autônoma criada pela 
Resolução CFC 1.055/2005, com o objetivo de estudar, preparar e emitir tais normas observando a convergência 
da contabilidade nacional às normas internacionais de contabilidade. Atualmente, todos os Pronunciamentos 
Técnicos, Orientações e Interpretações emitidos pelo Comitê de Pronunciamentos Contábeis foram aprovados 





transmissão e distribuição). Estes setores possuem maior regulação porque além da obrigação 
de atendimento às normas requeridas pela CMV e Lei 6.404/76, devem atender às normas 
específicas do BACEN, Agência Nacional de Petróleo, Gás e Biocombustíveis, Agência 
Nacional de Energia Elétrica e Agência Nacional de Transportes Terrestres. 
A regulação visa padronizar a forma de evidenciação e apresentação das 
demonstrações financeiras, tornando-as comparáveis com outras pertencentes ao mesmo setor, 
favorecendo a análise e a avaliação por parte do órgão regulador (SARLO NETO, 2004). 
Neste sentido, as agências reguladoras editam planos de contas padronizados que facilitam a 
análise e avaliação das empresas. A seguir, tratar-se-á das agências reguladoras que estão 
engajadas no processo de normatização contábil, seja para todas as empresas de capital aberto 
(Lei 6.404/76 e CVM), ou agências reguladoras de setores específicos. 
A CVM foi criada pela Lei nº 6.385/76, e é uma autarquia em regime especial 
vinculada ao Ministério da Fazenda, e têm competência para emitir normas e fiscalizar o 
mercado de valores mobiliários brasileiro, no entanto, excluem-se deste arcabouço os títulos 
de dívida pública federal, estadual e municipal e títulos cambiais de responsabilidade de 
instituições financeiras, exceto as debêntures. 
A Lei 6.404/76 juntamente com a Lei nº 6.385/76 disciplinaram o funcionamento do 
mercado de valores mobiliários e a atuação de seus integrantes, classificados como 
companhias abertas, intermediários financeiros e investidores. Dentre as suas funções, está à 
responsabilidade de (CVM, 2013): 
a) assegurar o funcionamento eficiente e regular dos mercados de bolsa e de balcão; 
b) proteger os titulares de valores mobiliários contra emissões irregulares e atos ilegais 
de administradores e acionistas controladores de companhias ou de administradores 
de carteira de valores mobiliários; 
c) evitar ou coibir modalidades de fraudes ou manipulação destinadas a criar 
condições artificiais de demanda, oferta ou preço de valores mobiliários negociados 
no mercado; 
d) assegurar o acesso do público a informações sobre valores mobiliários negociados e 
as companhias que os tenham emitido; 






f) estimular a formação de poupança e sua aplicação em valores mobiliários; e 
g) promover a expansão e o funcionamento eficiente e regular do mercado de ações e 
estimular as aplicações permanentes em ações do capital social das companhias 
abertas. 
O poder normatizador da CVM abrange todas as matérias referentes ao mercado de 
valores mobiliários no cenário brasileiro. Porém, a autarquia não julga as informações 
divulgadas pelas empresas, mas zela pela regularidade e confiabilidade, normatizando e 
buscando a padronização de tais informações.  
Estão dentro de suas competências também, a apuração, julgamento e punição de 
irregularidades cometidas eventualmente no mercado de valores mobiliários. Diante de 
qualquer suspeita, deverá iniciar inquérito administrativo para apuração dos fatos, colhendo 
evidências e tomando depoimentos para identificar os responsáveis pelas práticas ilegais. 
As instituições financeiras são normatizadas pelo Banco Central do Brasil (BACEN) 
que tem como missão assegurar a estabilidade do poder de compra da moeda através de um 
sistema financeiro sólido e eficiente. A regulação deste setor é composta basicamente pelo 
Plano Contábil das Instituições do Sistema Financeiro Nacional (COSIF) que estabelece as 
normas gerais, os procedimentos e critérios de escrituração contábil para elaboração e 
apresentação das demonstrações contábeis das instituições financeiras e demais instituições 
autorizadas a funcionar pelo BACEN. 
O COSIF foi criado pela Circular 1.273/1987, com o objetivo de unificar os diversos 
planos contábeis existentes à época e uniformizar os procedimentos contábeis (BACEN, 
2014). Essa uniformização facilita a análise, avaliação e controle das instituições financeiras 
no Brasil. 
De forma similar, o setor de transportes é fiscalizado e regulado pela Agência 
Nacional de Transportes Terrestres (ANTT) que é responsável pela concessão de ferrovias, 
rodovias e transporte ferroviário associado à exploração de infraestrutura; permissão de 
transporte coletivo regular de passageiros pelos meios rodoviário e ferroviário não associado à 
exploração de infraestrutura; e autorização de transporte de passageiros por empresa de 
turismo e sob regime de fretamento, transporte internacional de cargas, transporte multimodal 





A regulação contábil pela ANTT está no Manual de Contabilidade do Serviço Público 
de Transporte Rodoviário Interestadual e Internacional de Passageiro, Manual de 
Contabilidade do Serviço Público de Exploração da Infraestrutura Rodoviária Federal e 
Manual de Contabilidade do Serviço Público de Transporte Ferroviário de Cargas e 
Passageiros, todos revisados pela segunda vez, no ano 2011. Os três manuais reúnem os 
procedimentos e critérios contábeis para escrituração, elaboração e apresentação das 
demonstrações contábeis. 
A regulação e fiscalização no setor de energia elétrica brasileiro estão a cargo da 
Agência Nacional de Energia Elétrica (ANEEL), uma autarquia em regime especial vinculada 
ao Ministério de Minas e Energia, criada através da Lei nº 9.427/96 e do Decreto nº 2.335/97, 
iniciando suas atividades em dezembro de 1997. E também edita normas específicas para o 
setor. 
É de competência da ANEEL, a regulação da produção, transmissão, distribuição e 
comercialização de energia elétrica; fiscalização, diretamente ou mediante convênios com 
órgãos estaduais, as concessões, as permissões e os serviços de energia elétrica; implementar 
as políticas e diretrizes do governo federal relativas à exploração de energia elétrica e ao 
aproveitamento dos potenciais hidráulicos; estabelecer tarifas; mediar, na esfera 
administrativa, os conflitos entre os agentes e entre esses agentes e os consumidores; e por 
delegação do governo federal, promover as atividades relativas às outorgas de concessão, 
permissão e autorização de empreendimentos e serviços de energia elétrica (ANEEL, 2013). 
O setor basicamente deve seguir as normas contidas no Manual de Contabilidade do 
Serviço Público de Energia Elétrica (MCSPE), que compreende instruções gerais, instruções 
contábeis para escrituração, elaboração e apresentação das demonstrações financeiras e de 
responsabilidade social. O MCSPE foi editado pela primeira em 2001, com vigência prevista 
a partir de 1º de janeiro de 2002, e a versão revisada mais recente, passou a vigorar a partir de 
8 de Março de 2010. 
A Lei nº 9.478/97 criou a Agência Nacional de Petróleo, Gás Natural e 
Biocombustíveis (ANP), sendo o órgão responsável pela regulação das atividades 
relacionadas à indústria de petróleo e gás natural e de biocombustíveis no Brasil, vinculado ao 
Ministério de Minas e Energia. É uma autarquia federal com responsabilidade de executar a 
politica nacional para o setor, focando na garantia do abastecimento de combustíveis e na 





Dentre as competências da ANP estão a de estabelecer as normas infralegais para o 
funcionamento das indústrias e do comércio de petróleo, gás natural e biocombustíveis, 
outorgar autorizações para as atividades das indústrias reguladas, promover licitações e 
assinar contratos em nome do Estado com os concessionários em atividades de exploração, 
desenvolvimento e produção, e ainda fiscalizar as atividades da indústria regulada, 
diretamente ou mediante convênios com outros órgãos públicos. 
A ANP através da Portaria ANP nº 11, de 13 de janeiro de 1999, estabeleceu o Plano 
de Contas que deve ser observado pelos Concessionários das Atividades de Exploração e 
Produção de Petróleo, Gás Natural ou Ambos. O referido Plano de Contas segrega as receitas 
e despesas em contas de exploração, contas de desenvolvimento e contas de produção. 
Partindo do pressuposto de que o ambiente regulatório brasileiro está dividido em 
ambiente com maior regulação e ambiente com menor regulação, pode-se então, efetuar a 
classificação dos setores de energia elétrica, exploração e refino de petróleo e gás, instituições 
financeiras e transportes como ambientes com maior regulação, e os demais setores como 
ambientes com menor regulação. 
Segundo Ribeiro et. al. (2011) a regulação pode influenciar o nível de evidenciação 
direta ou indiretamente, assim como na variedade de informações. Os autores afirmam que as 
maiores diferenças entre os países no que diz respeito à regulação estão no órgão emissor, na 
especificidade das normas, nos mecanismos de coerção e na quantidade de normas. 
E neste sentido, pode-se sugerir que, o ambiente com maior regulação não propicia 
somente o aumento na divulgação de informações obrigatórias, mas também, o aumento na 
divulgação de informações voluntárias. Corroborando com esta ideia, Einhorm (2005), Kaizer 
et. al. (2008), Murcia (2009) e Rover (2013) afirmam que o fato de a empresa estar inserida 
em ambientes com maior regulação sugere que estas adotem melhores práticas e aumentem o 
nível de informações acerca de seus projetos sociais. 
Contudo, observa-se que a regulação por si só não tem o poder de aumentar ou 
melhorar as práticas de divulgação de informações sociais, porque estas são de caráter 
voluntário. A regulação terá o poder de influenciar o nível de evidenciação das informações 
obrigatórias, pois as empresas terão a obrigatoriedade de divulgar mais informações, tendo em 
vista que os órgãos reguladores editam normas específicas solicitando informações adicionais 





Entretanto, o ambiente com maior regulação sugere melhores práticas e aumento no 
nível de divulgação, inclusive, na evidenciação de informações voluntárias, já que este 
ambiente regulatório possui características próprias que sugere este aumento de evidenciação 
social, tais como atividades com alto impacto ambiental e a obrigatoriedade de auditoria 
independente. 
As empresas com alto impacto ambiental estão mais visíveis á sociedade, o que 
acarreta em práticas melhores e maior divulgação de informações sociais, pois o fato de serem 
consideradas poluidoras impulsionam-nas a prestação de contas mais transparentes buscando 
uma melhor reputação perante a sociedade (COWEN et. al., 1987; ORLITZKY; BENJAMIM, 
2001; RICHARDSON; WELKER, 2001; BROW et. al., 2006; CLARKSON et. al., 2008). 
Estão inseridas em ambientes com maior regulação empresas obrigadas a auditoria 
independente, que além de cobrarem mais qualidade nas informações prestadas, também 
incentivam as empresas a divulgarem informações adicionais, e dentre estas, informações 
sociais (WALLACE et. al., 1994; ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, 2003; FROST et. 
al., 2008; MURCIA; SANTOS, 2009; ROVER, 2013). 
Dentre os fatores que caracterizam o ambiente com maior regulação que podem 
impulsionar as empresas a divulgarem mais informações sociais, estão o tamanho, a 
internacionalização e a listagem em fundos socialmente sustentáveis. As empresas maiores 
geralmente são aquelas que buscam listar-se em fundos socialmente sustentáveis e também 
tem interesse em negociar suas ações em mercados estrangeiros, e, portanto, são estimulas a 
práticas mais transparentes de divulgação (TROTMAN; BRADLEY, 1981; WATTS; 
ZIMMERMAN, 1986; ALENCAR, 2007; MURCIA; SANTOS, 2009; ROVER, 2013). 
Além disso, as empresas maiores estão mais expostas e consequentemente existe uma 
cobrança maior a respeito de suas ações sociais, e não somente isso, as próprias empresas 
buscam reduzir custo de capital através da prática da evidenciação social (TROTMAN; 
BRADLEY, 1981; COWEN et. al., 1987; LANG, LUNDHOLM, 1993; WALLACE; 
NASER, 1995). 
Acredita-se que as empresas que estão inseridas neste ambiente com maior regulação 
desenvolvem mecanismos para atender não somente as exigências específicas destes órgãos 
reguladores, mas também procuram atender os demais usuários, e dentre estes está a 
sociedade que espera a prestação de contas por parte da empresa quanto às ações sociais que 





atividades (RAMANATHAN, 1976; EPSTEIN; FREEDMAN, 1994; BARON, 2001; 
McWILLIAMS et. al., 2006). 
Diante disto, para fins desta pesquisa é considerado como ambiente com maior 
regulação, os setores com órgãos reguladores que emitem legislação específica e com plano 
de contas padronizado. O setor com plano de contas padronizado, consequentemente possui 
uma legislação contábil específica, e agência reguladora. O que não acontece se for 
considerada somente a existência de órgão regulador para o setor, pois esta pode não ter 
legislação específica e não ter editado plano de contas padronizado. 
Na seção seguinte será tratada a evidenciação social e os fatores que influenciam na 
divulgação destas informações sociais. 
 
2.4 Evidenciação Social  
 
Ramanathan (1976) afirma que o objetivo da contabilidade social é disponibilizar de 
uma forma ideal, para todos os componentes sociais, informações relevantes sobre o objetivo 
da empresa; politicas, programas, desempenho; e contribuições para a realização de objetivos 
sociais, e diante desta perspectiva, o autor aponta que diante destes três objetivos, dois 
referem-se ao processo de medição e um ao processo de divulgação (comunicação), tendo a 
empresa dois papéis perante a sociedade, o papel produtivo (medição) e papel distributivo 
(divulgação). 
A evidenciação social é aquela que vai além das informações obrigatórias, efetuada de 
forma totalmente voluntária de acordo com as políticas de divulgação de cada empresa. De 
acordo com Murcia (2009 p. 48) “algumas empresas optam por complementar o disclosure 
obrigatório com informações específicas de suas operações, as quais não são requeridas pelas 
normas contábeis”. 
Rover (2013) ressalta que a divulgação de informações de caráter social e ambiental é 
realizada de forma voluntária no Brasil, e Milani Filho (2008) afirma que as ações sociais são 
caracterizadas pela voluntariedade na transferência de recursos pelas empresas a programas 
sociais, ambientais e culturais. 
Segundo Gonçalves (2011) a transferência voluntária destes recursos pelas empresas 





necessidade desta alocação, pois existe a dificuldade de se relacionar o quanto desses recursos 
será revertido em benefícios em prol da reputação e retorno econômico para as empresas. 
Tratando-se das ações sociais, Gonçalves (2011) indica a existência de ações sociais 
internas, que seriam aquelas relacionadas a gastos com benefícios a empregados, área 
ambiental procurando reduzir a exposição a acidentes, relacionamento com fornecedores e 
consumidores, dentre outros. Assim, observa-se a existência de ações sociais externas, que 
seriam aquelas relacionadas à transferência de recursos a projetos sociais voltados a 
comunidade. 
Ramanatan (1976) afirma que a evidenciação social deve conter informação útil que 
considere três aspectos: a) os objetivos da empresa; b) suas políticas, programas e 
desempenho; e c) as contribuições para os projetos sociais. Assim, Gonçalves (2011) ressalta 
que espera-se que os relatórios sociais contemplem estes aspectos contribuindo para a tomada 
de decisão dos usuários externos no que diz respeito a uma prestação de contas adequada 
sobre a alocação de recursos em projetos sociais. 
Desta forma, as empresas além de atentar-se para a maximização de seus resultados 
devem observar as consequências de suas ações para com a sociedade, pois verifica-se a 
existência de um contrato implícito entre a empresa e a comunidade, no qual as empresas 
devem promover a prestação de contas do impacto de suas ações na sociedade na qual estão 
inseridas (RAMANATHAN, 1976; GONÇALVES, 2011; EPSTEIN; FREEDMAN, 1994). 
Segundo Gonçalves (2011), desde então, os impactos das ações sociais desenvolvidas 
pelas empresas geram dúvidas no campo da pesquisa na área contábil. Ainda, de acordo com 
o autor, a American Accounting Association promoveu estudos sobre o tema na década de 
1970, e recomendou que pesquisas empíricas fossem realizadas, visando determinar qual seria 
a extensão da evidenciação social, considerando variáveis com efeito positivo sobre a 
rentabilidade das companhias. 
Dye (2001) aponta escassez de pesquisas na área de disclosure social e disclosure 
obrigatório, argumentando sobre a importância do disclosure na prática contábil, e ainda 
afirma que os pesquisadores da área contábil deveriam se esforçar para corrigir tal falha. 
Contudo, a evidenciação social não deve ser feita pela empresa buscando somente a 
promoção da sua imagem de socialmente responsável, pois este tipo de atitude gera dúvidas 
aos usuários quanto à credibilidade destas informações, já que as mesmas não são obrigadas a 





2007). E neste contexto, Gigler e Hemmer (1998) argumentam que a evidenciação obrigatória 
é mais confiável que a evidenciação voluntária. 
Para Verrecchia (2001), a confiabilidade da evidenciação social relaciona-se com os 
altos custos e com a reputação da empresa associados com a manipulação da informação. 
Quanto à reputação, Orlitzky e Benjamim (2001) e Brow et. al. (2006) declaram que a 
execução de ações sociais contribuem para a melhora da imagem da empresa perante a 
sociedade. E neste sentido, existem pesquisas que indicam uma maior divulgação de ações 
sociais em setores mais suscetíveis à opinião pública (RICHARDSON; WELKER, 2001; 
CLARKSON et. al., 2008). 
Segundo Murcia (2009) quando adota-se uma perspectiva econômica, nota-se uma 
relação de custo/benefício para a evidenciação de informações sociais, o que resulta em um 
disclosure total ou parcial. Para Verrecchia (2001) a divulgação total acontecerá quando 
houver a ausência de custos de divulgação, mas, quando há aumento nestes custos, a 
tendência é a redução na evidenciação. Quando da existência da evidenciação social, parte-se 
do pressuposto que os benefícios superaram os seus custos (COOKE, 1989; VERRECCHIA, 
2001). 
Benefícios são apontados quando há maior evidenciação social por parte das 
organizações, tais como o aumento de liquidez das ações, redução de custos de capital de 
terceiros e capital próprio, redução de externalidades negativas. Porém, para gerar tais 
benefícios às empresas arcam com o custo da geração destas informações, como o custo de 
preparação, auditoria e divulgação, o que reduz seus lucros (DAHLMAN, 1979; LANG; 
LUNDHOLM, 1993; ADMATI; PFLEIDERER, 1999; LEUZ; VERRECHIA, 2000; 
VERRECHIA, 2001; HAIL, 2002; McWILLIANS et. al., 2006; LIMA, 2007; LOPES; 
ALENCAR, 2010). 
Quanto ao benefício da redução de externalidades, Dhalman (1979), Baron (2001) e 
McWilliams et. al. (2006) coadunam com a ideia de que as empresas diminuem a repercussão 
negativa referente às suas ações junto à sociedade quando prestam contas de suas ações de 
responsabilidade social. 
Os custos com preparação e divulgação envolvem os custos com pessoal 
especializado, assim como os custos com a publicação das demonstrações contábeis pelas 





também no Diário Oficial dos Estados, e estes custos tendem a ser altos (MEDEIROS; 
QUINTEIRO, 2005; MURCIA, 2009). 
O custo de capital é apontado como um dos fatores que impacta negativamente nos 
custos das empresas. Neste sentido, corroborando com esta ideia, Lima (2007) analisou a 
relação entre o nível de disclosure voluntário e o custo de capital de terceiros no Brasil, e 
através de uma amostra com 23 empresas constatou que quanto maior o nível de disclosure 
voluntário, menor o custo o custo de capital. Especificamente quanto ao disclosure social, 
Gonçalves (2012) utilizando uma amostra com 83 empresas, constatou que há relação entre o 
nível de social disclosure e o custo de capital próprio das empresas brasileira de capital 
aberto, ou seja, quanto maior o nível de evidenciação social, menor será o custo de capital 
próprio. 
Diante do exposto, há a necessidade de caracterização da evidenciação social, o que é 
possível mediante a determinação de variáveis que possam explicar o fenômeno da 
divulgação de informações voluntárias, aqui denominadas de determinantes, que serão 
discutidas na seção 2.4.1. 
 
2.4.1 Determinantes da Evidenciação Social  
 
Através de suas ações sociais, ou seja, com a transferência voluntária de recursos para 
execução de projetos sociais e culturais para a comunidade onde atuam, as empresas buscam 
melhorar sua imagem e aumentar o seu valor, diminuir os riscos e aumentar suas vantagens 
em termos competitivos (MILANI FILHO, 2008; ORLITZKY; BENJAMIN, 2001; BROWN 
et. al., 2006). 
Pesquisas realizadas apontam para o fato que alguns setores estão mais sujeitos a 
opinião pública que os demais, como por exemplo, as empresas de papel e celulose, 
petroquímicas, geração e distribuição de energia elétrica e gás, e adotam a postura de divulgar 
mais informações de caráter social (RICHARDSON; WELKER, 2001; CAMPBELL et. al., 
2006; CLARKSON et. al., 2008; BRANCO; RODRIGUES, 2008). 
Cowen et. al. (1987) e Patten (1991) argumentam que o setor influencia na política de 





ativistas sociais promovendo divulgação de informações voluntárias com finalidade de prestar 
contas da sua responsabilidade social. 
De acordo com Murcia (2009) de maneira geral a regulação de alguns setores também 
faz parte do arcabouço de práticas contábeis adotadas no cenário brasileiro, dentro deste 
contexto, existe evidência, como na pesquisa desenvolvida por Calixto (2008), que há um 
nível maior de evidenciação social pelas empresas do setor de energia elétrica com regulação 
empreendida pela ANEEL, supondo-se que o setor influencia o nível de evidenciação social e 
ambiental das empresas. 
Além do setor existem outros fatores que são determinantes da evidenciação social, 
tais como: tamanho, alavancagem, internacionalização, característica do controlador, 
participação em fundos socialmente responsáveis e auditoria (RIAHI-BELKAOUI; KARPIK, 
1988; GRAY et. al., 2001; RICHARDSON; WELKER, 2001; CLARKSON et. al., 2008; 
MURCIA; SANTOS, 2009; MURCIA, 2009; GONÇALVES, 2011; ROVER, 2013). 
De acordo com Holm e Scholer (2010) os fatores como setor, tamanho, alavancagem e 
internacionalização contribuem para um nível mais alto de divulgação social por estar 
diretamente ligados à reputação da empresa perante a sociedade. E devido a esta alta 
exposição, as empresas buscam divulgar informações na área social ou ambiental como forma 
de redução da assimetria informacional e transparência atraindo assim a confiança dos 
usuários externos (RIAHI-BELKAOUI; KARPIK, 1988). 
O tamanho da empresa tem sido sugerido com um dos determinantes da evidenciação 
social, pois são mais susceptíveis de serem examinadas pelo público, e, além disso, é mais 
propensa a utilização de canais formais de comunicação para a prestação de contas acerca de 
suas ações sociais (COWEN et. al., 1987; ROBERTS, 1992; ELSAYED; HOQUE, 2012). 
Para Watts e Zimmerman (1986) o tamanho da empresa, assim, como o setor pode ser 
um fator que influencia a evidenciação, porque grandes empresas estão sob atenção de órgãos 
reguladores, entidades de classe, impressa, ambientalistas, grupos de defesa dos 
consumidores, dentre outros, porque associam tamanho e alavancagem, por exemplo, com 
exploração de mão de obras, sonegação de impostos, degradação do meio ambiente, preços 
abusivos, etc. Neste sentido, Riahi-Belkaoui e Karpik (1988) afirmam que as empresas 
tendem a aperfeiçoar suas práticas de divulgação como um mecanismo para a redução da 





E grandes empresas possuem mecanismos mais robustos para preparação e elaboração 
dos relatórios, incluindo mais recursos, mão de obra especializada, departamentos próprios 
que dão condições a produção de melhores informações, mais pessoas envolvidas no processo 
de coleta e organização das informações, enquanto as pequenas empresas não dispõem de 
estrutura e recursos, pois com poucas pessoas envolvidas no processo de coleta e organização 
das informações não conseguem reuni-las na mesma quantidade e qualidade, aumentando 
assim o custo de propriedade, e neste sentido espera-se que os custos de preparação e 
elaboração dos relatórios para empresas maiores seja menor (DIAMOND, 1985; LANG; 
LUNDHOLM, 1993; DEPOERS, 2000; ADAMS, 2002; GHOSE, 2006; HOSSAIN, 2008; 
LEUZ; WYSOCKI, 2008; VILLIERS; STADEN, 2011). 
As empresas consideradas de grande porte estão expostas a maiores exigências pelos 
órgãos reguladores, possuem maior custo político por estarem em maior evidência que as 
médias e pequenas empresas, e os analistas de mercado tendem a um interesse maior nestas 
empresas, e tendem a divulgar mais informações voluntárias desejando aumentar sua 
reputação e reduzir custos, e ainda suprir a demanda por informações (TROTMAN; 
BRADLEY, 1981; WATTS; ZIMMERMAN, 1986; COWEN et. al., 1987; LANG, 
LUNDHOLM, 1993; WALLACE; NASER, 1995). 
A internacionalização também é apontada como um dos fatores que impulsionam as 
empresas a divulgarem mais informações sociais. Autores como Murcia e Santos (2009) e 
Murcia e Souza (2009) afirmam a existência de uma maior divulgação social e ambiental por 
parte de empresas consideradas mais internacionalizadas, no entanto, Milani Filho (2008) não 
corroborou esse aspecto em uma amostra de 30 empresas brasileiras, dado que nas empresas 
consideradas mais internacionalizadas houve um nível menor de evidenciação se comparado 
com empresas menos internacionalizadas. A justificativa para tal resultado, de acordo com 
Milani Filho (2008), é que tais informações, por retratarem ações pontuais e locais não são de 
interesse dos investidores externos. 
Rover (2013), no contexto da internacionalização, argumenta que a dupla listagem e 
negociação de ações fora do país representam melhores oportunidades de financiamento, 
aumento de valor da empresa e redução do custo de capital próprio, e ainda a integração com 
mercados tornando a empresa mais conhecida. Alencar (2007) em sua pesquisa demonstrou 
que as empresas que negociam seus títulos em mercados internacionais, neste caso, na NYSE 





Empresas com emissão de American Depositary Receipts (ADRs) são estimuladas a 
divulgar mais informações adotando práticas mais transparentes, sendo a política de 
divulgação influenciada pelo mercado onde suas ações estão sendo negociadas, como por 
exemplo, as empresas registradas na Securities and Exchange Commission (SEC) estão sob 
regulação mais rigorosa de evidenciação, e como as empresas estão em busca de maior acesso 
ao capital, procuram listar-se em mais de um mercado de capitais ou nos mais prestigiosos 
(LEUZ, 2006; ROVER, 2013). 
Neste sentido, empresas situadas em países com regulação menos rigorosa pode não 
ter condições de se financiar, por isso têm a opção de listar seus títulos em mercados de 
capitais de países com uma regulação forte, visando à proteção dos investidores, e esses 
mercados mais regulados obrigam as empresas a divulgarem informações com maior 
transparência e governança devido à pressão do próprio mercado (LA PORTA et. al., 1997; 
JR. COFFEE, 1999; ARCHAMBAULT; ARCHAMBAULT, 2003; LEUZ; WYSOCKI, 
2008). 
O estudo de Wang et. al. (2008) fornece evidências empíricas que empresas chinesas 
divulgam informações mais transparentes, quando listadas em bolsas estrangeiras, e são 
incentivadas a criarem websites na língua inglesa para facilitar a divulgação de informações 
financeiras (FERGUSON et. al., 2002; XIAO et. al., 2004). Estudo semelhante desenvolvido 
por Cooke (1989) relata que empresas suecas listadas em bolsas internacionais apresentam um 
maior nível de divulgação do que as empresas cotadas apenas na bolsa de valores da Suécia. 
Outro aspecto que pode ser considerado como determinante da evidenciação social, é a 
auditoria independente, que de acordo com Murcia (2009) deriva da premissa de que não se 
pode confiar totalmente nos gestores das empresas, responsáveis pela política de divulgação 
das informações, a contratação de terceiros certifica as demonstrações financeiras na medida 
em que atestam que estão elaboradas de acordo com as normas e princípios contábeis, 
tornando-as mais confiáveis.  
Murcia e Souza (2009) apontam como determinante para a evidenciação social a 
contratação de empresas de auditoria bem conceituadas junto ao público, como por exemplo, 
as chamadas Big Four (as quatro maiores), pois seus trabalhos transmitem maior 
confiabilidade aos usuários, porque as empresas são bem conceituadas, além de cobrarem 
informações de qualidade, também cobram informações adicionais, abrangendo informações 





uma das maiores empresas confere ao usuário uma prestação de contas com melhores práticas 
de evidenciação também quanto aos programas sociais desenvolvidos pelas entidades 
(GONÇALVES, 2011). 
A associação entre a empresa de auditoria e a divulgação, sugere que os relatórios 
anuais não são somente auditados, mas também influenciados pelos auditores, e que estes 
acreditam ter seu desempenho atrelado à qualidade dos relatórios anuais divulgados e a 
reputação da firma de auditoria (WALLACE et. al., 1994; ARCHAMBAULT; 
ARCHAMBAULT, 2003; WANG et. al.; 2008). 
As empresas de auditoria pertencentes ao quadro das Big Four buscam não ter sua 
imagem relacionada a empresas com baixo nível de evidenciação, havendo assim uma 
provável relação entre grandes empresas de auditoria e um maior nível de divulgação 
voluntário, até mesmo porque os auditores desempenham um papel importante na 
evidenciação sendo mais exigentes, e ainda que por serem empresas de grande porte 
reconhecidas internacionalmente, também podem enfrentar o risco de litígio (FROST et. al., 
2008; MURCIA; SANTOS, 2009; ROVER, 2013). 
Outra alegação para a relação de grandes empresas de auditoria e a evidenciação dá-se 
pelo fato que empresas menores de auditoria são muitas vezes sensíveis às demandas de 
clientes por causa das consequências econômicas associadas com a perda de um cliente, 
enquanto que as empresas maiores de auditoria não possuem esta dependência, e, portanto, 
exigem maior detalhamento na divulgação de informações (WALLACE; NASER, 1995; 
MURCIA, 2009). 
A participação em fundos socialmente responsáveis também é sugerido como um 
determinante da evidenciação social, porque através dos esforços na busca de obter uma 
maior credibilidade às suas ações, as empresas optam por participarem de fundos socialmente 
responsáveis, assim como contratam empresas de auditoria renomadas para dar maior 
credibilidade às informações divulgadas (SILVA; QUELHAS, 2006; MURCIA; SOUZA, 
2009). 
A participação em fundos socialmente responsáveis também é sugerido como um 
determinante da evidenciação social, pois devem para a adesão nestes custos é necessária uma 
reestruturação interna, que impulsiona as empresas a serem mais transparentes e 
consequentemente prestar contas sobre as suas ações sociais (SILVA; QUELHAS, 2006; 





responsáveis passa a percepção de maior credibilidade às ações da empresa, e como 
consequência, a obtenção de custo menores de capital (SILVA; QUELHAS, 2006; MURCIA; 
SOUZA, 2009; GONÇALVES, 2011). 
Dentre estes fundos, no Brasil, está o Índice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) da 
Bovespa, e as empresas participantes tendem a divulgar mais informações sociais e 
ambientais do que as empresas que não estão listadas, e o objetivo do ISE é refletir um 
portfólio de empresas com reconhecido comprometimento com a responsabilidade 
socioambiental (MURCIA; SOUZA, 2009). 
O endividamento ou alavancagem, pode ser um aspecto a ser considerado para a 
evidenciação social, pois maior endividamento e maiores custos de agência possibilitam uma 
maior transferência de riqueza dos credores para os acionistas, assim, conforme a teoria da 
agência, os gestores de empresas com maior alavancagem tendem a divulgar mais 
informações de forma voluntária, com o intuito de satisfazer os credores e remover as 
suspeitas sobre a transferência de riquezas para os acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976; 
WALLACE; NASER, 1995; DEPOERS, 2000; MURCIA, 2009). 
Villiers e Staden (2011) complementam afirmando que os gestores divulgam mais 
informações voluntárias, quando há um grau maior de alavancagem por parte da empresa, 
porque assim, reduzem a assimetria informacional e, reduz o custo de capital junto às 
instituições financeiras. Richardson e Welker (2001) argumentam que o endividamento 
impacta na determinação do nível de evidenciação social de forma positiva, no entanto, há 
pesquisas que apresentam evidências empíricas contrárias, como Wallace e Naser (1995), 
Raffournier (1995), Murcia e Santos (2009) e Gonçalves (2011). 
Como determinante da evidenciação social, aponta-se ainda, a regulação, que segundo 
Ribeiro et. al. (2013) é complexa, mas, no entanto os regulamentos podem apresentar algumas 
características importantes que devem ser avaliadas, principalmente através de uma adoção 
bem sucedida ou não, e dentre estas características pode-se citar a extensão da regulação, o 
nível de sua especificidade e o grau de coerção, ou seja, o poder e a eficiência da fiscalização. 
De acordo com Shleifer (2005) quando existe uma desordem no mercado financeiro 
(corrupção, violação de direitos sociais, preços predadores e ineficiência de regras de 
conduta) a intervenção Estatal se faz necessária através da regulação e do enforcement.  
Contudo, nota-se que a regulação é apontada como determinante da evidenciação 





evidenciação social, já que esta regulação impulsiona as empresa a divulgarem mais 
informações obrigatórias e não social, as quais são de caráter voluntário. Mas, o ambiente 
regulatório com uma maior regulação, pode impulsionar as empresas a divulgarem mais 
informações sociais (EINHORM, 2005; KAIZER et. al., 2008; MURCIA, 2009; RIBEIRO et. 
al., 2011; ROVER, 2013). 
Observa-se então, que a regulação relaciona-se com a evidenciação social de forma 
indireta, pois as empresas ao se inserirem em ambientes de maior regulação as práticas 
internas para atender as diversas partes interessadas impulsiona-as a adotarem melhores 
práticas de evidenciação, inclusive a evidenciação social (EINHORM, 2005; KAIZER et. al., 
2008; RIBEIRO et. al., 2011). 
O ambiente com maior regulação está relacionado com outros determinantes, tais 
como, tamanho, internacionalização, setor e fundos socialmente sustentáveis, e como já 
mencionados, estes fatores impulsionam as empresas a prestações de contas mais 
transparentes a fim de zelar pela imagem da empresa (COWEN et. al., 1987; ORLITZKY; 
BENJAMIM, 2001; RICHARDSON; WELKER, 2001; BROW et. al., 2006; CLARKSON et. 
al., 2008). 
Neste contexto, a caracterização da evidenciação social através dos determinantes, 
vem explicar sua ocorrência perante a sociedade, e é de responsabilidade dos gestores 
conciliar os interesses da empresa e sociedade, de forma que a divulgação de informações não 
sirva somente para atender aos anseios da comunidade, mas também certificar os valores da 
empresa, e a avaliação da informação prestada pelo usuário pode ser uma ferramenta útil para 
análise do comportamento dos gestores (PORTER; KRAMER, 2002; SAIIA et. al., 2003; 







3 PROCEDER METODOLÓGICO 
 
Segundo Richardson et. al. (2012) a metodologia é o conjunto de regras estabelecidas 
para a utilização do método científico, abrangendo a necessidade de observação, formulação 
de hipóteses, elaboração de instrumentos de pesquisa, dentre outros. 
Neste capítulo foram abordadas as etapas necessárias para o feitio da pesquisa 
empírica, abrangendo a natureza e tipologia da pesquisa, a caracterização da população e 
amostra, bem como da coleta e tratamento dos dados, seguida pela elaboração dos modelos e 
determinação das variáveis estatísticas e econométricas que serão utilizados, e finalizando 
com a explanação das limitações da pesquisa. 
A realização destas etapas é necessária para alcançar tanto objetivo geral da pesquisa, 
quanto os objetivos específicos propostos e consequentemente ofertar uma resposta ao 
problema de pesquisa. 
 
3.1 Tipologia da pesquisa 
 
De acordo com Gil (2002), esta pesquisa classifica-se como documental, pois os 
documentos analisados são materiais já elaborados tais como relatórios sociais e/ou relatórios 
de sustentabilidade e relatórios anuais. 
E ainda caracteriza-se como um estudo exploratório, desenvolvido com o objetivo de 
proporcionar uma visão geral de forma metódica e organizada em fases utilizando de um 
conjunto de procedimentos intelectuais e técnicos (GIL, 2002). Estudos exploratórios trazem a 
tona mais informações acerca do assunto pesquisado, o que torna mais fácil a delimitação do 
tema, a orientação para a fixação de objetivos e elaboração de hipóteses, e seus resultados 
podem ser utilizados como fundamento para a realização de futuras pesquisas (WALLIMAN, 
2001). 
A pesquisa caracteriza-se como descritiva, buscando descrever práticas de 
evidenciação social nas empresas brasileiras de capital aberto, pois este tipo de pesquisa tem a 
finalidade de descrever as características de determinada população e ainda estabelecer 





Quanto à abordagem da pesquisa foram utilizados aspectos quantitativos através de 
regressão linear com a finalidade de refutar ou não a hipótese de pesquisa, e aspectos 
qualitativos na seleção das variáveis e análise dos resultados. Essa dupla abordagem é 
justificada por Walliman (2001), caracterizando-se em uma abordagem quali-quantitativa. 
Segundo Richardson et. al. (2012) o método quantitativo é aplicado em estudos 
descritivos que procuram descobrir e classificar relações entre variáveis, e nos estudos que 
buscam investigar a relação de causalidade entre os fenômenos, através da utilização de 
instrumentos estatísticos para o tratamento dos dados, enquanto que o método qualitativo 
permite o aprofundamento e o entendimento de particularidades do comportamento dos 
indivíduos através da fundamentação teórica sobre o tema. 
 
3.2 Seleção da Amostra e Período de Estudo 
 
Murcia (2009) afirma que pela necessidade da leitura dos relatórios pelo pesquisador, 
as pesquisas nesta área enfrentam o seguinte problema: ou se analisa um maior número de 
empresas durante um período de tempo menor ou então, se analisa um número de empresas 
menor em um período de tempo maior. 
Este estudo optou pela primeira opção, que é analisar um maior número de empresas 
durante um período de tempo menor, pois, de acordo com Murcia (2009, p. 92), assim “seria 
possível realizar inferências mais robustas acerca das hipóteses caso a amostra fosse 
representativa das companhias abertas no Brasil”. 
Neste sentido, foram selecionadas as 100 (cem) maiores companhias listadas na 
BM&FBovespa, utilizando como critério para classificação das maiores empresas a Receita 
Líquida Operacional do exercício findo em 2012. 
Foram excluídas da amostra 10 (dez) empresas, pois, duas não divulgaram seus 
relatórios; três em razão de seus relatórios terem exercício social diferente de dezembro; e 
cinco, porque são controladoras, e as informações estão incluídas nos demonstrativos 
individuais de suas controladas e não no relatório consolidado. Assim, o universo pesquisado 
resultou em 90 (noventa) empresas. 
Apesar de a seleção ser de maneira intencional (não probabilística), acredita-se que ela 





sendo considerada heterogênea, conforme Tabela 1 que apresenta a classificação setorial da 
amostra das empresas selecionadas para o estudo. 
Tabela 1 – Classificação da amostra por setor de atuação de acordo com a 
BM&FBovespa 
Setor Quantidade de empresas 
% Representativo da 
Amostra  
Bebidas 1 1% 
Bens Industriais 7 8% 
Construção e Transportes 12 13% 
Consumo/Comércio 24 27% 
Financeiro e Outros 4 4% 
Materiais Básicos 11 12% 
Petróleo, Gás e Biocombustíveis 1 1% 
Químicos 1 1% 
Telecomunicações 5 6% 
Utilidade Pública 24 27% 
TOTAL 90 100% 
Fonte: Elaborado pela autora (2013). 
A classificação levou em consideração a segregação por setor feita pela 
BM&FBovespa, que resultou em um total de 10 (dez) setores. 
Após a definição da amostra da pesquisa, passou-se para a definição do período de 
estudo, optando-se por analisar as demonstrações contábeis das empresas selecionadas, nos 
exercícios de 2010, 2011 e 2012. A análise de uma série temporal é importante à medida que 
permite analisar o comportamento das empresas ao longo do tempo, permitindo fazer 
inferências mais robustas se comparado aos dados em cortes transversais. 
 
3.3 Métrica para análise da evidenciação social  
 
A métrica utilizada para a análise da evidenciação social deste estudo foi elaborada a 
partir de estudos realizados anteriormente. O índice de evidenciação social levou em 
consideração procedimentos baseados em duas pesquisas realizadas anteriormente: Gonçalves 
(2011) e Rover (2013). 
O Índice de Social Disclosure elaborado por Gonçalves (2011), foi baseado em 7 
estudos, e tendo como instrumento de pesquisa três dimensões baseadas no estudo de 
Ramanathan (1976), procurando apresentar a característica do item evidenciado tanto de 





mensuração e dimensão de padrão de relatórios. A partir destas dimensões, foram analisados 
treze itens que sintetiza a construção do índice de social disclosure. 
Rover (2013, p. 61) também utilizou uma métrica de disclosure voluntário 
socioambiental elaborado a parir de 20 pesquisas realizadas entre 1992 e 2011, e alegou que 
“o intuito de utilizar pesquisas realizadas anteriormente para elaborar a métrica de disclosure 
voluntário é reduzir a subjetividade na seleção das categorias e subcategorias sociais e 
ambientais”, sendo que o seu modelo de métrica utiliza-se de 80 subcategorias composta por 
40 subcategorias referentes à divulgação social e 40 subcategorias relacionadas às 
informações ambientais. 
Existe uma dificuldade inerente no processo de mensuração da evidenciação social, 
pois ainda trata-se de um conceito abstrato que não pode mensurado de maneira direta, e na 
maioria das vezes, a evidenciação é feita de forma qualitativa, dificultando conseguir capturar 
o que se pretende (WALLACE; NASER, 1995; HEALY; PAPELU, 2001; LEUZ; 
WYSOCKI, 2008). 
Para elaboração da métrica de análise da evidenciação social nesta pesquisa, foram 
adotados critérios que utilizam os itens avaliados por Gonçalves (2011) e Rover (2013), pois 
não existe um consenso acerca dos itens que devem ser analisados na elaboração do índice de 
evidenciação social, que de acordo com Wallace e Nasser (1995) geralmente a escolha 
depende do foco da pesquisa. 
Neste sentido, dado que esta pesquisa busca avaliar informações de natureza social 
cuja divulgação seja voluntária, o instrumento de coleta de dados utilizado nesta pesquisa 
possui como característica a avaliação de informações sociais relativas à transferência 
voluntária de recursos em ações sociais, sejam elas desenvolvidas ou patrocinadas pelas 
empresas ora analisadas. 
De acordo com Milani Filho (2008) as ações sociais são caracterizadas pela 
transferência voluntária de recursos pelas empresas privadas a programas sociais, ambientais 
e culturais. E sob esta ótica, pode-se observar a existência de ações de responsabilidade social 
externa, que seriam aquelas que vão além das internas, provenientes da transferência de 
recursos a projetos sociais em prol da comunidade, que é o foco de análise desta pesquisa. 
Após a definição do foco para análise da evidenciação social, passou-se a construção 
de uma métrica, que de acordo com Beretta e Bozzolan (2004) e Hail (2002) tende a ser 





O estudo desenvolveu-se a partir da categorização, e as categorias foram divididas em 
subcategorias para facilitar o processo de verificação das informações. A análise e 
categorização foram realizadas utilizando uma escala ordinal, que de acordo com Coy e 
Dixon (2004), não atribui o mesmo peso para os itens, evidenciando as variações na qualidade 
da informação. Assim, como Gonçalves (2011), esta pesquisa utilizou escala ordinal de quatro 
pontos, com o intuito de categorizar a informação ressaltando sua qualidade, porém, o autor 
aponta como desvantagem para a utilização da escola ordinal, a subjetividade decorrente da 
categorização da informação. 
Para a aplicação da escala ordinal foi necessário à elaboração de itens que fornecesse 
evidências suficientes acerca da evidenciação e prestação de contas das ações sociais de 
caráter voluntário pelas empresas, apresentadas no Quadro 4, sintetizando a construção do 
índice de evidenciação social. 
Ordem Item a ser avaliado Estudo Anterior 
1 Descrição dos programas de voluntariado Rover (2013) 
2 Descrição de programas sociais futuros e em andamento Gonçalves (2011) 
3 Descrição dos objetivos e metas para os programas sociais Gonçalves (2011) 
4 Relação dos programas sociais com os valores da empresa Gonçalves (2011) 
5 




Descrição de aspectos para melhoria dos resultados sociais obtidos nos 
programas sociais 
Gonçalves (2011) 
7 Resultados sociais obtidos nos programas sociais Gonçalves (2011) 
8 Frequência da divulgação dos relatórios de responsabilidade social Gonçalves (2011) 
9 




Valor econômico e/ou financeiro dos recursos humanos envolvidos 
em programas de voluntariado 
Gonçalves (2011) 
11 
Valor econômico e/ou financeiro dos recursos materiais destinados 
aos programas sociais 
Gonçalves (2011) 
Quadro 4– Métrica para análise da categoria das Informações Sociais 
Fonte: Adaptado de Gonçalves (2011) e Rover (2013). 
Os itens foram elaborados a partir das pesquisas de Gonçalves (2011) e Rover (2013), 
levando em consideração os setores aos quais pertencem as empresas componentes da 
amostra. Assim, o instrumento de pesquisa foi elaborado para capturar somente as 
informações sociais de caráter voluntário, sendo desconsideradas aquelas de natureza 
obrigatória. 
Depois de definido o instrumento de coleta de dados, foi elaborada a categorização 
teórica dos itens para avaliação da qualidade da informação, utilizando-se dos mesmos 





Categoria Critério de classificação 
Restrito Se a empresa não divulga a informação avaliado pelo item ora proposto. 
Baixo 
Se a empresa divulga a informação avaliada pelo item proposto, entretanto, não o faz 
por programa social ou área de atuação, isto é, a informação é divulgada e modo 
geral com uso de expressões como: “os programas sociais”, “as ações sociais”, etc. 
Médio 
Se a empresa divulga a informação avaliada pelo item proposto, fazendo-a por área 
de atuação, ou de alguns programas sociais. 
Amplo 
Se a empresa divulga a informação avaliada pelo item proposto de maneira analítica, 
isto é, há informação por cada programa social. A característica dessa informação é 
de maior precisão e amplitude, como por exemplo: “o projeto x...”. 
Quadro 5 – Categorias teóricas para avaliação da qualidade da informação social 
Fonte: Adaptado de Gonçalves (2011). 
Para a avaliação quantitativa, foi utilizada Escala de Likert de quatro pontos, para 
quantificar as categorias teóricas, permitindo assim, a obtenção do índice de evidenciação e 
análises estatísticas, onde a categoria Restrito recebeu o valor de 1 (um), a categoria Baixo o 
valor 2 (dois), a categoria Médio o valor 3 (três) e a categoria Amplo o valor 4 (quatro). 
 
3.4 Hipótese de Pesquisa 
 
Murcia (2009, p. 153) através dos resultados de sua pesquisa indica que as empresas 
do setor elétrico parecem ser influenciadas de forma positiva quanto ao nível de evidenciação 
social, e comenta que essa pode ser uma característica específica do cenário brasileiro, pois 
não foi encontrada na revisão de literatura pesquisas “que considerassem a variável regulação 
setorial como uma possível explicação para a divulgação voluntária de informações”. 
Neste sentido, o autor ainda ressalta que existem indicações de que o nível de 
evidenciação voluntária é influenciado positivamente pelo fato do Estado controlar estas 
empresas, destacando também, que esta parece ser outra característica do ambiente brasileiro. 
Nota-se, de acordo com as declarações de Murcia (2009), que o ambiente regulatório 
parece favorecer o aumento do nível de evidenciação voluntária, inclusive de informações 
sociais, sejam elas internas ou externas. No entanto, ainda de acordo com o autor, não foram 
encontrados estudos que verificassem esse aspecto. 
A hipótese a ser testada prevê que setores sob o jugo de ambientes com maior 
regulação possuem um nível maior de evidenciação social. Ribeiro et. al. (2011) verificaram 
se as práticas de evidenciação ambiental reagem a estímulos regulatórios de seus países de 





países, Estados Unidos, Canadá, Inglaterra e Austrália, e constatou que existem diferenças 
significativas entre os níveis de evidenciação ambiental de empresas pertencentes a países 
com maior regulação em comparação com países de menor regulação. 
A pesquisa de Rover (2013) encontrou resultado semelhante à Murcia (2009), e dentre 
as 10 empresas com melhores níveis de evidenciação socioambiental, sete pertencem ao setor 
de energia elétrica, corroborando a ideia de que o ambiente regulatório parece favorecer o 
aumento no nível de evidenciação voluntária. 
Diante disto, propõe-se a hipótese da pesquisa: 
 
H0: Empresas listadas em setores altamente regulados divulgam um maior nível 
de informações voluntárias que empresas listadas em setores menos regulados. 
 
Espera-se que o nível que evidenciação social para as empresas de setores com maior 
regulação seja maior que o nível de evidenciação social para aquelas que estão em setores 
com menor regulação, ou seja, que relação entre ambiente com maior regulação e nível de 
evidenciação social seja positivo, e vai ao encontro do estudo de Murcia (2009) que indica 
que existe relação positiva entre uma maior evidenciação social e setores com maior 
regulação, partindo do pressuposto que ambientes com maior regulação propicie melhores 
práticas de divulgação, e consequentemente aumente o nível de evidenciação voluntária, 
incluindo as informações de natureza social. 
 
3.5 Caracterização da variável dependente: Evidenciação Social  
 
A análise da evidenciação social está além das informações obrigatórias, ou seja, vai 
além das demonstrações contábeis, pois as empresas podem divulga-las de diversas formas, 
como por exemplo, em relatórios extras obrigatórios, em seus websites, em jornais de grande 
circulação, dentro outros (HEALY; PAPELU, 2001). 
A variável dependente utilizada nesta pesquisa foi o Índice de Evidenciação Social 
(ISE) testado e validado por Gonçalves (2011), Gonçalves et. al. (2012) e Rover (2013), o 
qual se propõe capturar o nível de evidenciação social analisando o nível de transparência das 





3.6 Definição das variáveis independentes 
 
As variáveis utilizadas para explicar a evidenciação social utilizadas nesta pesquisa 
foram: Tamanho, Setor, Internacionalização, Auditoria, Fundos Socialmente Responsáveis e 
Alavancagem (MURCIA, 2009; GONÇALVES, 2011; ROVER, 2013). Além destas foi 
incluída mais uma variável, denominada Regulação, a qual propõe cumprir o objetivo geral 
desta pesquisa. 
A seguir foram apresentadas cada uma das variáveis utilizadas para explicar a 
evidenciação social e suas respectivas relações esperadas com a publicação de informações 
voluntárias. 
 
a) Tamanho (TAM) 
 
A partir do tamanho da empresa (TAM) foi elaborado um indicador a partir do 
logaritmo natural do total dos ativos, utilizando-se uma variável binária onde foi atribuído 1 
(um) para a empresa que tiver um ativo  superior à mediana da amostra ou 0 (zero) para a 
empresa que tiver um ativo inferior à mediana da amostra. 
Segundo Rover (2013, p. 75) a utilização de logaritmo natural dá-se para proporcionar 
a redução de “problemas de não normalidade e de heteroscedasticidade dos resíduos, pelo fato 
de que a variável pode apresentar possíveis valores discrepantes, ou seja, enquanto algumas 
empresas têm receitas elevadas, outras possuem receitas menores”. 
Espera-se uma relação positiva entre o tamanho da empresa e o nível de evidenciação 
social, o que foi demonstrado em diversas pesquisas nacionais e internacionais como, 
Trotman e Bradley (1981), Cowen et. al. (1987), Cooke (1989), Roberts (1992), Lang e 
Lundholm (1993), Raffournier (1995), Depoers (2000), Richardson e Welker (2001), Silva e 
Quelhas (2006); Branco e Rodrigues (2008); Frost et. al. (2008), Clarkson et. al. (2008); 
HOssain (2008), Murcia e Santos (2009), Murcia (2009), Murcia e Souza (2009), Gonçalves 








b) Setor (SET) 
 
Quanto ao determinante denominado setor de atuação (SET) as empresas foram 
classificadas a partir de características que lhes atribui um elevado impacto social através de 
suas atividades ou ações, onde os dados foram classificados como “sensíveis” ou “não 
sensíveis”, e as empresas consideradas “sensíveis” através de suas ações ou atividades 
possuem um alto e médio impacto ambiental classificados de acordo com a Lei n. 10. 
165/2000. 
A Lei n. 10.165/2000 institui uma classificação para os setores em alto, médio e 
pequeno com relação ao potencial de poluição e grau de utilização de recursos naturais, sendo 
que os setores considerados altamente poluidores incluem extração e tratamento de minerais, 
indústria metalúrgica, indústria de papel e celulose, indústria de couros e peles, indústria 
química, transporte, terminais e depósitos e comércio. 
São considerados de médio potencial de poluição e grau de utilização de recursos 
naturais os setores de indústria de produtos minerais não metálicos, indústria mecânica, 
indústria de material elétrico, eletrônico e comunicações, indústria de material de transporte, 
indústria de madeira, indústria têxtil, de vestuário, calçados e artefatos de tecidos, indústria de 
fumo, indústria de produtos alimentares e bebidas, serviços de utilidade e uso de recursos 
naturais (LEI N. 10.165, 2000). 
Ainda de acordo com a Lei n. 10.165/2000 são classificados de pequeno potencial de 
poluição e grau de utilização de recursos naturais os setores de indústria de borracha, indústria 
de produtos de matéria plástica, usinas de produção de concreto e de asfalto e complexos 
turísticos e de lazer, inclusive parques temáticos. 
Os setores que serão considerados “sensíveis” são aqueles classificados com alto e 
médio potencial de poluição e grau de utilização de recursos naturais, enquanto que os setores 
com pequeno potencial de poluição e grau de utilização de recursos naturais serão 
considerados “não sensíveis”. Assim, será atribuído o valor 1 (um) para as empresas 
consideradas “sensíveis” e valor 0 (zero) para as empresas classificadas como “não sensíveis”. 
Espera-se uma relação positiva entre os setores considerados “sensíveis” e o nível de 
evidenciação social, o que foi demonstrado pelas pesquisas de Cowen et. al. (1987), Patten 
(19911), Wallace et. al. (1994), Hackston e Milne (1996), Branco e Rodrigues (2008), Murcia 





c) Internacionalização (INT) 
 
No que diz respeito à internacionalização (INT) foi utilizada uma variável binária onde 
foi atribuído o valor 1 (um) para a empresa que possui ações emitidas e negociadas fora do 
Brasil, porém especificamente na NYSE, ou 0 (zero) para a empresa que possui ações 
negociadas na BM&FBovespa. 
Espera-se que exista uma relação positiva entre internacionalização e o nível de 
evidenciação social, o que foi demonstrado pelas pesquisas de Cooke (1989), Raffournier 
(1995), Ferguson et. al. (2002), Murcia (2009), Murcia e Santos (2009), Murcia e Souza 
(2009) e Rover (2013). 
 
d) Auditoria (AUD) 
 
O determinante auditoria (AUD) também foi analisado a partir de uma variável 
binária, onde o valor 1 (um) será atribuído a empresa que foi auditada por uma das quatro 
maiores empresas de auditoria, ou 0 (zero) para a empresa que não foi auditada pelas quatro 
maiores empresas mundiais de auditoria.  
As empresas de auditoria consideradas nesta pesquisa como classificados entre as Big 
Four foram: Ernst & Young Terco, Deloitte Touche Thmatsu, KPMG e 
PricewaterhouseCoopers. 
Espera-se que exista uma relação positiva entre auditoria e o nível de evidenciação 
social, o que foi demonstrado pelas pesquisas de Wallace e Nasser (1995), Raffournier 
(1995), Archambault e Archambault (2003), Wang et. al. (2008), Murcia (2009), Gonçalves 
(2011) e Rover (2013). Porém, as pesquisas de Wallace et. al. (1994) e Frost et. al. (2008) 
contradiz esse resultado, apresentando uma relação negativa entre a auditoria e o nível de 
evidenciação. Já as pesquisas de Murcia e Souza (2009) e Murcia e Santos (2009) apontaram 









e) Fundos Socialmente Responsáveis (FUN) 
 
Quanto aos fundos socialmente responsáveis (FUN) foi analisado através de uma 
variável binária, onde será atribuída o valor 1 (um) para a empresa que é listada em fundos 
socialmente responsáveis na BM&FBOVESPA, ou 0 (zero) para a empresa que é listada em 
fundos socialmente responsáveis em outras bolsas de valores. 
Espera-se que existe uma relação positiva entre os fundos socialmente responsáveis e 
o nível de evidenciação social, o que foi demonstrado por Murcia e Souza (2009), Gonçalves 
(2011) e Rover (2013). 
 
f) Alavancagem (END) 
 
A alavancagem (END) que foi representada pela relação entre a dívida financeira total 
representada pelo Passivo Exigível Total sobre o Ativo Total ao final de cada período. 
Espera-se as empresas que possuem maior grau de alavancagem divulguem mais 
informações voluntárias, no entanto, os resultados de pesquisas anteriores são controversas 
(LANG; LUNDHOLM, 1993).  
Dentre as pesquisas que oferecem evidências acerca que empresas com maior 
alavancagem divulgam mais informações voluntárias, pode-se citar, Raffounir (1995), 
Depoers (2000), Richardson e Welker (2001), Clarkson et. al. (2008), Wang et. al. (2008), 
Murcia (2009) e Villiers e Staden (2011). E pesquisas que apresentaram evidências empíricas 
contrárias a este resultado esperado, como Wallace e Naser (1995), Silva e Quelhas (2006), 
Frost et. al. (2008), Branco e Rodrigues (2008), Murcia e Santos (2009), Murcia e Souza 
(2009) e Gonçalves (2011). 
 
g) Regulação (REG) 
 
Para a variável regulação foi atribuída 1 para as empresas pertencentes a setores com 
maior regulação e 0 para as demais. Foram considerados como setores com maior regulação 
aqueles que possuem Plano de Contas Normatizado, pois significa que o setor possui 





Após levantamento foram identificados 10 (dez) setores da economia brasileira 
regulados por Órgão Reguladores Específicos: 1) Energia Elétrica; 2) Finanças e Seguros; 3) 
Petróleo e Gás; 4) Transportes; 5) Alimentos e Bebidas; 6) Telecomunicações; 7) Águas; 8) 
Fundos; 9) Cinema e; 10) Saúde (COSTA et. al., 2008; COSTA et. al., 2009). 
Passou-se então a verificação da existência de legislação específica contábil, que de 
acordo com a Instrução Normativa STN/MF nº 06, de 28 de setembro de 2006, denominada 
de Manual do Conselho Fiscal do Tesouro Nacional, são cinco: 1) Exploração, Produção e 
Distribuição de Petróleo e Gás; 2) Geração e Distribuição de Energia Elétrica; 3) Instituições 
Financeiras; 4) Transportes e; 5) Estatais dependentes (INSTRUÇÃO NORMATIVA 
STN/MF Nº 6, 2006). 
As empresas Estatais dependentes, conforme definição do artigo 2º, inciso II da 
Resolução nº 43/2001, do Senado Federal, uma empresa estatal dependente é uma empresa 
controlada pelo Estado, pelo Distrito Federal ou pelo Município, sendo assim, não possuem 
ações negociadas em Bolsa de Valores, e não compuseram a amostra.  
Por fim, foram identificados os setores que possuem Plano de Contas Normatizado, 
que segundo Sarlo Neto (2004), há quatro: Transportes, Exploração, Produção e Distribuição 
de Petróleo e Gás, Instituições Financeiras e Distribuição de Energia Elétrica. 
A Resolução nº 3.847/2012 emitida pela ANTT aprovou o Manual de Contabilidade 
do Serviço Público de Transporte Rodoviário de Cargas e Passageiros e o Manual de 
Contabilidade do Serviço Público de Exploração da Infraestrutura Rodoviária Federal 
Concedida apresenta um Plano de Contas obrigatório para as empresas do setor. E ainda, no 
setor de transportes, a ANAC instituiu através da Portaria nº 1.334/SSA, de 2004, o Plano de 
Contas das Empresas de Transporte Aéreo Regular. 
A ANP estabeleceu o Plano de Contas para Concessionários das Atividades de 
Exploração e Produção de Petróleo, Gás Natural ou ambos, através da Portaria ANP nº 
11/1999. 
O Plano de Contas das Instituições Financeiras das empresas de Geração e 
Distribuição de Energia Elétrica é estabelecido, respectivamente, pelo Sistema Financeiro 






Segundo Costa et. al. (2008) e Costa et. al. (2009) é interessante observar que as 
empresas classificadas como empresas com Plano de Contas Normatizado, sempre estarão 
classificadas nas categorias que possuem Legislação Específica e Agência Reguladora. O 
mesmo não acontece com as empresas que não estão classificadas na categoria de empresas 
com Plano de Contas Normatizado. 
Espera-se que existe uma relação positiva entre as empresas situadas em setores com 
maior regulação e o nível de evidenciação social, conforme estudos de Shleifer (2005) e 
Ribeiro et. al. (2011). Esta expectativa está relacionada ao fato de que ambientes com maior 
regulação sugerem melhores práticas de evidenciação, inclusive de informações sociais 
(EINHORM, 2005; KAIZER et. al., 2008; RIBEIRO et. al., 2011). 
A Tabela 2 demonstra de forma resumida as variáveis de controle que podem 
influenciar o nível de evidenciação social nas empresas analisadas. 
Tabela 2 – Resumo das variáveis de controle utilizadas para explicar o índice de 
evidenciação social 
Variável de Controle Mensuração Sinal Esperado 
Tamanho (TAM) Ln do Ativo Total (+) 
Setor (SET) 
Binária – sensíveis e não sensíveis (alto impacto 
ambiental de acordo com a Lei n. 10.165/2000) 
(+) 
Internacionalização (INT) 
Binária – Emissão de ADR nas bolsas de valores 
de Nova York, Nyse 
(+) 
Auditoria (AUD) 
Binária – Big Four (Ernst & Young Terco, 





Binária – Listados na Bovespa (+) 
Alavancagem (END) Passivo Exigível Total/Ativo Total  (+) 
Regulação (REG) Binária – Ambiente com maior regulação (+) 
Fonte: Elaborado pela autora, 2013. 
A partir das variáveis explanatórias acima, a equação (1) que foi utilizada para testar a 
hipótese da pesquisa foi: 
 
                                                         










      = índice de evidenciação social da i – ésima empresa no período t; 
      = tamanho da i – ésima empresa no período t; 
      = setor da i – ésima empresa; 
      = internacionalização da i – ésima empresa no período t; 
      = auditoria da i – ésima empresa no período t; 
      = fundos socialmente responsáveis da i – ésima empresa no período t; 
      = alavancagem da i – ésima empresa no período t; 
      = regulação da i – ésima empresa no período t; 
    = termo de erro referente a i – ésima empresa no período t, tendo por premissa distribuição 
normal com média zero e variância constante e finita. 
    = coeficientes das variáveis explanatórias, i = 1, ..., 8. 
Através destas variáveis, espera-se que os coeficientes   , i = 1, ..., 8 sejam positivos 
dado que estes determinam o nível de evidenciação social. 
 
3.7 Técnicas Estatísticas 
 
Neste estudo foi utilizada a técnica de análise de regressão com dados em painéis, com 
a finalidade de cumprir o objetivo geral da pesquisa, que é analisar os efeitos da regulação no 
nível de evidenciação social das empresas brasileiras de capital aberto. Deste modo, assumiu-
se uma relação de dependência, na qual o índice de evidenciação social (IES), denominado 
aqui como variável dependente é explicado por um conjunto de fatores, chamados de 
variáveis independentes. 
As variáveis independentes perfaz um total de 7 (sete), e são: tamanho (T), setor (S), 
internacionalização (I), auditoria (D), fundos socialmente responsáveis (F), Alavancagem (A) 
e regulação (R). 
A evidenciação social das empresas foi analisada durante três anos, os exercícios 
findos em 2010, 2011 e 2012, e a técnica mais indicada para operacionalizar essa relação é a 





(2009) explica que quando busca-se a comparação de empresas entre si e as empresas elas 
mesmas ao longo do tempo, a utilização de dados em painel é necessária, já que estuda um 
conjunto de empresas ao longo de um período de tempo, que neste caso é de três anos. 
Gujarati (2006, p. 515) justifica a utilização da técnica de dados em painéis afirmando 
que ela fornece “dados mais informáticos, menos variabilidade e menos colineariedade entre 
as variáveis, mais grau de liberdade e mais eficiência”. A análise de dados em painel possui 
três abordagens: pooling efeitos fixos e efeitos aleatórios. 
 
3.7.1 Limitações da Pesquisa 
 
Devido à subjetividade existente nas escolhas realizadas pelos pesquisadores, 
principalmente nas variáveis utilizadas, aspectos metodológicos e nas inferências que podem 
ou não ser realizadas, é necessário comentar sobre as restrições do estudo (BALL; FOSTER, 
1982). 
Nesta pesquisa foram utilizados os relatórios anuais e relatórios de sustentabilidade 
referente aos anos 2010, 2011 e 2012, porém foram considerados na análise os relatórios 
publicados até 20 de fevereiro de 2014, e caso alguma empresa tenha divulgado tais relatórios 
em período posterior, eles não foram considerados para composição da evidenciação de 
informações sociais. 
Dentre as restrições quanto à coleta e análise de dados da evidenciação pelas 
empresas, pode-se citar a subjetividade do pesquisador que é refletida na construção do índice 
de evidenciação social pelas empresas brasileiras de capital aberto. Wallace e Naser (1995) 
apontam como restrição a ausência de determinada informação, e Murcia (2009) levanta a 
questão que não é possível saber se a empresa não divulgou a informação porque ela possui 
dados acerca desta informação, ou se simplesmente, a empresa decidiu por não divulga-la, 
quando se tratar de uma informação voluntária. 
Nesta pesquisa, adotou-se a análise de informações sobre programas sociais, e por isso 
não há como saber se a empresa possui projetos sociais voltados para a sociedade se ela não 
divulgar tais informações, seja em seus relatórios ou sites, o que dificulta a análise, pois se ela 
possuir projetos sociais, mas não divulgar esta informação, consequentemente a empresa será 





No que diz respeito à coleta e análise dos dados, o procedimento envolve 
subjetividade, porque a presença ou não das informações nos relatórios se baseia na percepção 
do pesquisador que coleta e analisa essas informações (MURCIA, 2009). E, como o presente 
estudo envolve análise acerca de informações provenientes de programas sociais externos 
realizados pelas empresas, utilizou-se uma escala não-dicotômica, que segundo Gonçalves 
(2011, p. 87) “abre espaço para uma maior subjetividade na classificação da informações ora 
coletada”. 
Pode-se indicar também como restrição, a escolha da amostra, por se tratar de uma 
amostra intencional e não-probabilística, o que faz com que os resultados das análises estejam 
limitados somente às empresas estudadas, não podendo ser estendida a empresas menores ou 
empresas fechadas. 
Outra restrição que pode ser mencionada é o fato da utilização de fatores que 
influenciam o nível de evidenciação, e segundo Murcia (2009, p. 116) “diversos outros fatores 
não incluídos nessa pesquisa poderiam influenciar o nível de disclosure”, conhecidos como 
variáveis ocultas são desconsideradas, e não há como saber qual a influência delas no nível de 
evidenciação social pelas empresas pesquisadas. Gonçalves (2011) ressalta que, além das 
variáveis que não foram consideradas em razão da falta de ocorrência em pesquisas 
anteriores, existem também as variáveis internas que são difíceis de mensurar e que podem 
exercer influência significativa no nível de evidenciação, como por exemplo, a cultura 
organizacional. 
Também pode-se considerar como restrição, as proxies utilizadas para as variáveis não 
observáveis escolhidas, pois podem ser medidas de várias formas, como por exemplo, a 
variável tamanho (T), que já foi operacionalizada de diversas formas, como, por exemplo, 
valor de mercado, receita bruta, ativo total, número de funcionários, receita operacional 
líquido, etc., assim, de acordo com Murcia (2009) é relevante destacar que os resultados e as 
interpretações ficam limitadas a escolha destas proxies. 
Ainda, tratando-se das proxies, Rover (2013) afirma que diferentes proxies podem 
representar o mesmo atributo, assim como uma mesma proxy pode estar medindo o efeito de 
vários atributos, porém, a escolha das variáveis proxies foram baseadas na revisão da 







4 TRATAMENTO E ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 
A apresentação do tratamento e análise dos dados está dividida em duas partes. A 
seção 4.1 evidencia as análises da evidenciação social e a seção 4.2 retrata os resultados da 
análise de regressão com dados em painel. Nesta seção procura-se responder o problema de 
pesquisa, atingir os objetivos propostos e testar a hipótese do estudo. 
 
4.1 Análise da Evidenciação Social  
 
A amostra composta é composta por 90 (noventa) empresas analisadas no período de 
2010 a 2012. Considerando o período de análise da evidenciação social, foram analisados 64 
(sessenta e quatro) Relatórios de Sustentabilidade e Anuais referentes relativo ao ano de 2010, 
68 (sessenta e oito) em 2011 e 70 (setenta) em 2012. Complementarmente, foram analisados 
90 Demonstrações Financeiras Padronizadas em 2010, 2011 e 2012, totalizando o exame de 
472 (quatrocentos e setenta e dois) relatórios para avaliação e mensuração dos níveis de 
evidenciação social. 
A análise qualitativa foi elaborada considerando os itens que deram suporte para a 
coleta de dados da evidenciação social. Para tanto, para a apresentação dos resultados dos 
níveis de evidenciação das empresas componentes da amostra, foi utilizada a moda como 
técnica estatística descritiva. O resultado apurado quanto à moda reflete os valores que são 
mais frequentes entre o número de observações. Após a apuração da moda dos itens ora 
avaliados, foram atribuídas às classificações: restrito para a pontuação 1; baixo para a 
pontuação 2; médio para a pontuação 3 e amplo para a pontuação 4. 
Assim, deu-se início a análise da evidenciação social, e os resultados médios nos anos 
2010, 2011 e 2012 por item analisado foi demonstrado na Tabela 3. 
Observa-se que os itens: descrição dos programas de voluntariado, descrição dos 
programas sociais futuros e em andamento, avaliação das necessidades locais para 
realização dos programas sociais, descrição de aspectos para melhoria dos resultados 
sociais obtidos nos programas sociais, projeção do fluxo de caixa futuro da alocação de 
recursos em programas sociais e valor econômico e/ou financeiro dos recursos humanos 





Os itens, descrição dos objetivos e metas para os programas sociais e resultados 
sociais obtidos nos programas sociais apresentaram evidenciação social ampla, e os itens, 
relação dos programas sociais com os valores da empresa e frequência da divulgação dos 
relatórios de responsabilidade social tendem a evidenciação social baixa. Já o item valor 
econômico e/ou financeiro dos recursos materiais destinados aos programas sociais 
apresentaram resultados entre restrito e baixo. 
Tabela 3 – Nível de Evidenciação por Item 
Item Avaliado 2010 2011 2012 
Descrição dos programas de voluntariado Restrito Restrito Restrito 
Descrição de programas sociais futuros e em andamento Restrito Restrito Restrito 
Descrição dos objetivos e metas para os programas sociais Amplo Amplo Amplo 
Relação dos programas sociais com os valores da empresa Baixo Baixo Baixo 
Avaliação das necessidades locais para realização dos 
programas sociais 
Restrito Restrito Restrito 
Descrição de aspectos para melhoria dos resultados sociais 
obtidos nos programas sociais 
Restrito Restrito Restrito 
Resultados sociais obtidos nos programas sociais Amplo Amplo Amplo 
Frequência da divulgação dos relatórios de responsabilidade 
social 
Baixo Baixo Baixo 
Projeção do fluxo de caixa futuro da alocação de recursos em 
programas sociais 
Restrito Restrito Restrito 
Valor econômico e/ou financeiro dos recursos humanos 
envolvidos em programas de voluntariado 
Restrito Restrito Restrito 
Valor econômico e/ou financeiro dos recursos materiais 
destinados aos programas sociais 
Restrito Restrito Médio 
Fonte: Elaborado pela autora, 2013. 
A descrição dos programas de voluntariado tem o objetivo de avaliar a descrição das 
ações sociais de programas de voluntariado nas empresas, e a categoria, restrito demonstra a 
tendência da não divulgação da informação pelas empresas. A não divulgação destas 
informações revela a possível falta de incentivo das empresas quanto ao envolvimento em 
programas de voluntariado. 
No entanto, a falta de apoio ou incentivo das empresas parece não ser um fator 
determinante para o desenvolvimento dos programas de voluntariado. Fischer e Falconer 
(2001) avaliaram as estratégias de programas de voluntariado de 1.200 empresas e, 
constataram que 56% das empresas analisadas apoiam os programas de voluntariado, e quanto 
à avaliação dos benefícios das ações voluntárias, 15% responderam que o voluntariado 
aumenta a rentabilidade da empresa enquanto que 79% afirmaram que o voluntariado melhora 
a imagem institucional da empresa, e que é um recursos poderoso para melhorar o 





Quanto à descrição de programas sociais futuros e em andamento, que possui o 
objetivo de identificar as ações que estão sendo desenvolvidas pela empresa, percebe-se a 
tendência da não apresentação da informação acerca dos projetos sociais em andamento e 
futuros. O fato da empresa não divulgar estas informações reflete o possível 
comprometimento com a continuidade dos projetos sociais, que por sua vez pode gerar 
insegurança naqueles que se beneficiam dos programas sociais. 
A descrição dos objetivos e metas para os programas sociais tendem a uma 
evidenciação social ampla. A descrição das metas demonstra o comprometimento da empresa, 
uma vez que apresenta publicamente o seu interesse em confrontar o que foi planejado com o 
que foi realizado. 
O item relação dos programas sociais com os valores da empresa tem como objetivo a 
apresentação dos propósitos da empresa para a realização dos programas sociais e apresentou 
tendência à evidenciação social baixa, e reflete o interesse da empresa na prestação de contas 
com intuito de reduzir o impacto negativo de suas atividades operacionais, pois assim, a 
empresa retrata no que ela acredita e o que busca na realização dos projetos sociais junto à 
comunidade (BARON, 2001; SAIIA et. al., 2003). 
Os resultados para a avaliação das necessidades locais para a realização dos programas 
sociais tendem a uma evidenciação restrita. Vale destacar que o objetivo deste item foi 
analisar se as empresas fazem um estudo prévio nas comunidades, e se a escolha e 
implantação dos projetos sociais atendem a demanda das comunidades, e os resultados 
sugerem que as empresas não realizam avaliações prévias sobre as necessidades das 
comunidades para a implantação de programas sociais. A tendência é que a demanda da 
comunidade não é suprida, pois não há relação entre os programas sociais desenvolvidos e 
estudos prévio sobre a necessidade dos projetos sociais em andamento. 
Acerca disto, Porter e Kramer (2002) comentam que para que exista melhor impacto 
das ações sociais nas comunidades locais, deve-se haver primeiramente estudo prévio sobre as 
necessidades e demandas por estes projetos sociais. 
O próximo item, descrição dos aspectos de melhoria dos resultados sociais obtidos nos 
programas sociais, que tem por objetivo avaliar os resultados alcançados e analisar aspectos 
que podem melhorá-los, observando as metas definidas anteriormente, apresentou tendência à 
evidenciação restrita. De acordo com Hammond e Miles (2004) e Porter e Kramer (2002) é 





metas, avaliando se os projetos sociais atenderam ou não seus propósitos e implementar 
melhorias. 
Gonçalves et. al. (2012) afirmam que o fato da empresa evidenciar suas fragilidades e 
apontar soluções reflete neutralidade e imparcialidade na prestação de contas. 
O objetivo do item resultados sociais obtidos nos programas sociais é verificar os 
resultados através da atuação da empresa junto à comunidade, e estes tendem a uma 
evidenciação ampla, ou seja, os resultados obtidos nos programas sociais são apresentados por 
programa social. De acordo com Gonçalves et. al. (2012) essa tendência é esperada, pois a 
evidenciação por projetos sociais representa pontos positivos para a empresa, já que trata-se 
de resultados sobre a sua atuação na comunidade local, conforme ressalta Machado Filho e 
Zylbersztajn (2003) que estas empresas estão buscando reduzir suas externalidades geradas 
por sua atividade operacional e também o risco reputacional. 
O item frequência da divulgação dos relatórios de responsabilidade social objetivou 
verificar se as empresas informam aos usuários a tempestividade de suas divulgações, e 
apresentou resultados que tendem a evidenciação baixa. O fato de a empresa divulgar um 
calendário disponibilizando as datas de divulgação de informações, ou por meio de suas 
políticas de divulgação evidencia o comprometimento da empresa em prestar contas de suas 
ações, pois estabelece um compromisso com os usuários. 
No que diz respeito à projeção do fluxo de caixa da alocação de recursos em 
programas sociais, buscou-se identificar os recursos que deverão ser alocados em projetos 
sociais futuramente. Os resultados apontam a tendência da não divulgação dos fluxos de caixa 
futuros dos projetos sociais, já que apresentou uma evidenciação restrita, o que provoca 
incertezas quanto à continuidade dos programas sociais, pois este item visa evidenciar a 
responsabilidade da empresa acerca dos recursos a serem alocados no futuro, permitindo 
inclusive a avaliação da repercussão da alocação destes recursos nos resultados futuros da 
empresa (RAMANATHAN, 1976; GONÇALVES et. al., 2012). Estes resultados corroboram 
com estudos anteriores, tais como Machado Filho e Zylbersztajn (2003) e Gonçalves et. al. 
(2012). 
Peliano et. al. (2001) consideram o planejamento e financiamento das atividades 
sociais como uma forma de prever a sua continuidade ao longo do tempo, e em sua pesquisa, 
revela que 44% das empresas analisadas dispõem de planejamento definido para as ações 





nenhum tipo de planejamento orçamentário. E ainda, 56% das empresas declararam ter uma 
previsão de recursos para os programas sociais desenvolvidos, porém raramente são 
vinculados a receitas específicas, e que geralmente são definidos a partir da demanda. 
Quanto ao item valor econômico e/ou financeiro dos recursos humanos envolvidos em 
programas de voluntariado que buscou identificar os gastos, seja econômicos ou financeiros 
destinados à realização dos programas de voluntariado, apresentou tendência a evidenciação 
restrita. Os gastos econômicos referiam-se as horas dedicadas aos programas de voluntariado, 
por exemplo, e vale ressaltar que este item busca inclusive observar se a empresa apoia ou não 
os programas de voluntariado. 
E o último item analisado foi o valor econômico e/ou financeiro dos recursos materiais 
destinados aos programas sociais, que tem por objetivo identificar os gastos sejam eles feitos 
através de doações de materiais ou gastos internos com promoção de campanhas desta 
natureza, e apresentou tendência entre evidenciação restrita e baixa. A evidenciação restrita 
revela que as empresas nos anos 2010 e 2011 não evidenciaram se destinaram recursos 
materiais para os programas sociais, e em 2012, apenas revelaram que destinaram recursos 
materiais, porém não evidenciaram a quantia dos recursos. 
As análises deram suporte para a identificação do nível de evidenciação social por 
setor, conforme Tabela 4. 
Tabela 4 – Nível de Evidenciação Social por Setor 
Setor 2010 2011 2012 Total Médio dos Anos 
Consumo/Comércio 20% 16% 16% 18% 
Bens Industriais 18% 26% 17% 20% 
Telecomunicações 22% 31% 20% 24% 
Construção e Transportes 26% 29% 25% 27% 
Bebidas 12% 30% 39% 27% 
Financeiro e Outros 30% 30% 31% 30% 
Materiais Básicos 33% 32% 30% 31% 
Utilidade Pública 39% 39% 40% 39% 
Químicos 52% 52% 48% 51% 
Petróleo, Gás e Biocombustíveis 52% 52% 55% 53% 
Fonte: Elaborado pela autora, 2013. 
Percebe-se que os setores que apresentaram maior nível de evidenciação foram 





O setor de petróleo, gás e biocombustíveis é composto apenas pela empresa Petrobrás, 
a qual apresenta o maior nível de evidenciação social média da amostra, 53%. Nota-se que 
houve um aumento no nível de evidenciação entre aos anos 2010 a 2012, considerando que 
em 2010 e 2011 o nível de evidenciação foi de 52% e em 2012, subiu para 55%. 
No setor de produtos químicos, tem-se somente a empresa Braskem que apresentou 
evidenciação social média de 51%. Contudo, diferentemente do setor de petróleo, gás e 
biocombustíveis, o setor de produtos químicos apresenta redução no nível de evidenciação 
comparando os anos de 2010 e 2011, que ficou em 52% para o ano 2012, que apresentou um 
nível de 48%. 
No setor de utilidade pública estão as empresas de energia elétrica, saneamento básico 
e gás, e vale ressaltar que a classificação setorial utilizada nesta pesquisa é dada pela 
BM&FBovespa. O nível médio de evidenciação social das empresas do setor de utilidade 
pública foi de 39%. E comparando os anos analisados, houve aumento de evidenciação social 
dos anos 2010 e 2011 (39%) para 2012 (40%). 
Foram elaboradas classificações com as empresas que apresentaram maiores e 
menores níveis de evidenciação social de acordo com a métrica proposta. Assim, o 
ordenamento das empresas levou em consideração o índice médio obtido pelas empresas nos 
anos analisados. Os Quadros 6 e 7 demonstram as classificações das empresas com maior ou 
menor nível de divulgação social. 
Ordem Empresa Setor/Segmento 
Percentual Médio de 
Divulgação 
1º Eletropaulo Energia Elétrica 60% 
2º Bandeirante Energia Energia Elétrica 57% 
3º Itaú S.A. Bancos 54% 
4º Petrobras Exploração e/ou Refino 53% 
5º Cesp Energia Elétrica 52% 
6º CCR SA Exploração de Rodovias 52% 
7º Duratex Madeira 51% 
8º Braskem Petroquímicos 51% 
9º Tran Paulista Energia Elétrica 49% 
10º Coelba Energia Elétrica 49% 
11º Ampla Energia Energia Elétrica 49% 
Quadro 6 – Classificação das Empresas com Maiores Níveis de Evidenciação Social 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Ressalta-se que esta análise foi feita levando em consideração os ambientes com maior 





Percebe-se que seis empresas componentes da classificação com maiores níveis de 
evidenciação social pertencem ao setor de energia elétrica, corroborando a ideia de em setores 
com maior regulação há o aumento de evidenciação social (MURCIA, 2009). Outra possível 
explicação para o fato das empresas de energia elétrica apresentar maior nível de evidenciação 
social é o incentivo dado pela ANEEL para a publicação do Relatório de Sustentabilidade 
através do Manual de Contabilidade Pública do Setor de Energia Elétrica, contudo as 
informações aqui analisadas não estão contidas neste manual, porém, o fato de publicar o 
Relatório de Sustentabilidade sugere o incentivo para a publicação de informações sociais 
adicionais. 
Ranking Empresa Setor/Segmento 
Percentual Médio de 
Divulgação 
80 Rossi Resid Construção Civil 4% 
81 BR Pharma Medicamentos 4% 
82 Viavarejo Eletrodomésticos 0% 
83 Tupy Material Rodoviário 0% 
84 RaiaDrogasil Medicamentos 0% 
85 PDG Realt Construção Civil 0% 
86 M. Diasbranco Alimentos Diversos 0% 
87 Lojas Marisa Tecidos, Vestuário e Calçados 0% 
88 Lojas Americanas Produtos Diversos 0% 
89 LF Tel Telefonia Fixa 0% 
90 Contax Serviços Diversos 0% 
Quadro 7 - Classificação das Empresas com Menores Níveis de Evidenciação Social 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
As empresas com os menores níveis de evidenciação social pertencem a diversos 
segmentos diferentes não permitindo fazer relação destes com o nível de evidenciação social 
apresentado no Quadro 7. Nove empresas dentre a classificação das empresas com menores 
níveis de evidenciação não divulgaram nenhum dos itens avaliados. 
 
4.1.1 Análise da Evidenciação Social em Ambientes com Maior e Menor 
Regulação 
 
A análise qualitativa da evidenciação social e o ambiente regulatório deram-se a partir 
da separação em ambiente com maior regulação e ambiente com menor regulação. 
Primeiramente, foi definida a proxy utilizada para classificação dos setores em ambientes com 
maior regulação ou menor regulação, e foi adotado como critério a existência de um Plano de 





Contas Padronizado, chegou-se a quatro setores: energia elétrica, exploração e produção de 
petróleo, gás natural ou ambos, instituições financeiras e transportes, sendo estes tipificados 
como setores que operam em um ambiente com maior regulação, e os demais foram 










Instituições Financeiras 3 
Energia Elétrica 20 





Alimentos e Bebidas 7 
Construção Civil 6 
Eletrodomésticos 3 
Papel e Celulose 3 
Tecidos, Vestuário e Calçados 4 
Telecomunicações 5 
Metalúrgica e Siderurgia 5 
Medicamentos 3 
Produtos Diversos 7 
Outros 10 
Total 90 100%   
Quadro 8 – Classificação das Empresas quanto ao Ambiente Regulatório 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Os setores com uma ou duas empresas foram classificados na categoria “Outros”, e 
totalizou em dez empresas, dentre as quais continham os setores de fumo e cigarros, 
fertilizantes e defensivos, madeira, motores, compressores e outros, holdings diversificadas, 
petroquímica, água e saneamento e serviços diversos. 
A partir desta classificação em ambientes com maior regulação e menor regulação, foi 
levantado o índice médio de evidenciação social dos anos 2010, 2011 e 2012 conforme 
demonstrado no Quadro 9. Nota-se que as empresas que estão em ambientes com maior 
regulação têm níveis de evidenciação mais elevados que as demais. Com exceção do setor de 
transportes que apresentou um nível de evidenciação social baixo para os anos 2010 e 2012, 
os demais setores/segmentos do ambiente com maior regulação apresentaram nível de 









Classificação Segmento/Setores 2012 2011 2010 
Ambiente com 
Maior Regulação 
Instituições Financeiras 36% 36% 36% 
Energia Elétrica 31% 32% 30% 
Exploração e Refino de Petróleo e Gás Natural 37% 38% 34% 
Transportes 25% 33% 30% 
Ambiente com 
Menor Regulação 
Alimentos e Bebidas 25% 24% 17% 
Construção Civil 15% 17% 13% 
Eletrodomésticos 16% 5% 9% 
Papel e Celulose 39% 38% 35% 
Tecidos, Vestuário e Calçados 29% 24% 23% 
Telecomunicações 22% 31% 20% 
Metalúrgica e Siderurgia 26% 30% 33% 
Medicamentos 5% 1% 4% 
Produtos Diversos 21% 16% 16% 
Outros 32% 28% 26% 
Quadro 9 – Índice de Evidenciação Social em Ambientes com Maior e Menor Regulação 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Quanto ao setor de transporte, a empresa Arteris obteve uma pontuação maior em 
2011, porque diferentemente dos anos 2010 e 2012, divulgou a descrição dos programas 
sociais futuros em andamento, informando que continuaria com os projetos sociais no ano 
seguinte, porém não descreve quais os programas serão continuados. A empresa Ecorodovias 
também apresentou pontuação maior nos anos 2010 e 2011 que no ano 2012, pois neste ano, 
divulgou os objetivos e metas apenas por área de atuação dos programas sociais, não o 
fazendo individualizado por programa social. 
Situações semelhantes foram observadas para as empresas Randon e Gol. A empresa 
Gol nos anos 2010 e 2011 fez a descrição de seus programas de voluntariado informando 
inclusive que folgas eram oferecidas aos funcionários que participavam ativamente dos 
programas de voluntariado, o que não foi evidenciado no ano 2012, e notou-se ainda que a 
empresa passou a descrever os objetivos e metas para os programas sociais por área de 
atuação e não por programa social como foi nos anos anteriores analisados. Já a empresa 
Randon não divulgou relatório de sustentabilidade em 2012 até a data da finalização da coleta 
de dados desta pesquisa, porém em seu relatório da administração informou que incentiva os 
programas de voluntariado e que faz avaliação das necessidades locais para realização dos 
programas sociais. 
Ainda no setor de transportes, a empresa Iochp-Maxion não publicou seu relatório 
anual de 2012 até a data da coleta de dados da presente pesquisa, por isso, sua pontuação 





No que diz respeito ao nível de evidenciação social pelos setores ou segmentos 
classificados em ambiente com menor regulação, percebe-se que com exceção ao setor de 
papel e celulose que apresentou nível de evidenciação social mais elevado que os demais 
setores, para os três anos analisados; e o setor de metalurgia e siderurgia que apresentou nível 
de evidenciação social maior para o ano 2010, os demais setores, exibem um nível de 
evidenciação social com tendência entre baixo e restrito. 
Nota-se que estes setores de papel e celulose e metalurgia e siderurgia são setores nos 
quais as atividades são consideradas de alto impacto ambiental, e com isso, prezam pela sua 
reputação perante o público, corroborando a ideia de Holm e Scholer (2010) que relaciona o 
fator setor com um maior nível de divulgação voluntária, prezando sua reputação perante a 
sociedade. 
Cabe ressaltar que o setor de metalurgia e siderurgia, especificadamente as empresas 
Paranapanema, Gerdau e Usiminas reduziram o nível de evidenciação social de 2010 para 
2012, destacando a Usiminas que somou 22 pontos em cada ano de 2010 e 2011, e em 2012, 
chegou somente a 15 pontos. 
Também, foi elaborada a classificação das empresas com maior e menor nível de 
evidenciação social, levando em consideração a segregação do ambiente regulatório. O 
Quadro 10 demonstra as 10 empresas com maior nível de evidenciação social considerando 
somente o ambiente com maior regulação, composto por 37 empresas. 
Ordem Empresa Setor % 
1º Eletropaulo Energia Elétrica 60% 
2º Bandeirante Energia Energia Elétrica 57% 
3º Itausa Instituições Financeiras 54% 
4º Petrobras Exploração e Refino de Petróleo e Gás Natural 53% 
5º CCR SA Transportes 52% 
6º Cesp Energia Elétrica 52% 
7º Tran Paulista Energia Elétrica 49% 
8º Coelba Energia Elétrica 49% 
9º Ampla Energia Energia Elétrica 49% 
10º Coelce Energia Elétrica 46% 
Quadro 10 – Classificação dos Maiores Níveis de Evidenciação Social das Empresas 
pertencentes ao Ambiente com Maior Regulação 
Fonte: Dados da pesquisa, 2014. 
Observa-se que o setor que mais se destaca dentre o ranking das empresas que mais 





energia elétrica, com 7 empresas (Eletropaulo, Bandeirante Energia, Cesp, Coelba, Tran 
Paulista, Ampla Energ e Coelce). 
Umas das possíveis explicações para o fato das empresas de energia apresentarem alto 
nível de evidenciação social ocorrem segundo Murcia (2009) pelo “fato de que a ANEEL 
recomenda fortemente que as empresas do setor elétrico divulguem o Balanço Social, o que 
faz com que essas empresas evidenciem uma vasta gama de informações de caráter social”. O 
Manual de Contabilidade do Serviço Público de Energia Elétrica, por exemplo, traz uma 
seção que trata sobre as informações de responsabilidade social que devem ser divulgadas 
pelas empresas de energia elétrica, que de acordo com Calixto (2008), deve influenciar no 
nível de evidenciação social dessas empresas. 
Observa-se então que, o fato da ANEEL recomendar a divulgação do Balanço Social e 
o Manual de Contabilidade do Serviço Público de Energia Elétrica impulsiona as empresas a 
divulgarem mais, porque cria um ambiente com características próprias, tais como, maior 
visibilidade à sociedade e mais enforcement, gerando uma cobrança maior da comunidade 
com relação a prestação de contas. 
O Quadro 11 demonstra as 10 empresas com menor nível de evidenciação social 
considerando somente o ambiente com maior regulação. 
Ordem Empresa Setor % 
28º JSL Transportes 31% 
29º Marcopolo Transportes 28% 
30º Energisa Energia Elétrica 28% 
31º Ecorodovias Transportes 27% 
32º Arteris Transportes 25% 
33º Light S/A Energia Elétrica 23% 
34º Cielo Instituições Financeiras 22% 
35º Ceg Exploração e Refino de Petróleo e Gás Natural 21% 
36º Iochp-Maxion Transportes 12% 
37º Tupy Transportes 0% 
Quadro 11 – Classificação dos Menores Níveis de Evidenciação Social das Empresas 
pertencentes ao Ambiente com Maior Regulação 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Percebe-se que 6 empresas do setor de transportes estão dentre as empresas com os 
menores níveis de evidenciação social considerando os setores mais regulados, e 2 (Tupy e 
Iochp-Maxion) destas são classificadas com nível de evidenciação social restrito e 4 (Arteris, 





A empresa Tupy não evidenciou nenhum dos itens avaliados no período analisado, e 
apesar de estar situada em um ambiente com maior regulação, que sugere um maior nível de 
evidenciação, tende a apresentar um resultado que não corrobora com a tendência das demais 
empresas classificadas neste item. A Tupy apesar de divulgar relatório titulado como 
Relatório Anual, não traz outras informações além das Demonstrações Financeiras, Notas 
Explicativas, Relatório da Administração e Parecer de Auditoria, e estes demonstrativos não 
contemplam os itens aqui avaliados. 
A empresa Iochp-Maxion não divulga o relatório de sustentabilidade, então foram 
analisados o Relatório da Administração e Demonstrações Contábeis Padronizadas, e estes 
não contemplam a evidenciação social ora proposta nesta pesquisa. 
A empresa Cielo apesar de não ter as mesmas características de instituições bancárias, 
foi classificada como instituição financeira devido ao fato de utilizar-se nesta pesquisa da 
classificação feita pela BM&FBovespa, e neste sentido foi inserida no ambiente com maior 
regulação, porém ficou dentre as 10 empresas com os menores níveis de divulgação, obtendo 
22% dos itens avaliados. 
E apesar do incentivo do setor de energia à divulgação de informações adicionais, as 
empresas Light S.A. e Energisa ficaram dentre as empresas com os menores níveis de 
divulgação, considerando o ambiente com maior regulação. As duas empresas apresentaram 
nível de divulgação menor no ano 2012 que nos anos anteriores, 2011 e 2010, e essa possa ser 
a possível explicação para que as empresas estejam entre aquelas com menor índice de 
divulgação. 
E finalizando a etapa de análise qualitativa das informações sociais, foram elaboradas 
mais duas classificações, considerando apenas o ambiente com menor regulação, composto 
por 53 empresas. O Quadro 12 apresenta a classificação das empresas com os maiores níveis 
de evidenciação. 
Em ambientes com menor regulação, os setores que apresentaram mais empresas foi o 
de telecomunicações com 2 empresas e a categoria outros com 3 empresas (indústria química, 
materiais básicos e água e saneamento). 
Os índices de evidenciação social variaram de 39% a 51%, sendo que os maiores 
níveis de evidenciação social foram pelas empresas Duratex e Braskem, e o menor nível de 





Ordem Empresa Setor % 
1º Duratex Outros 51% 
2º Braskem Outros 51% 
3º Telef Brasil Telecomunicações 45% 
4º BRF SA Alimentos e Bebidas 43% 
5º Sid Nacional Metalúrgica e Siderurgia 42% 
6º Tim Part S/A Telecomunicações 41% 
7º Fibria Papel e Celulose 41% 
8º Copasa Outros 41% 
9º Suzano Papel Papel e Celulose 40% 
10º Lojas Renner Tecidos, Vestuário e Calçados 39% 
Quadro 12 - Classificação dos Maiores Níveis de Evidenciação Social das Empresas 
pertencentes ao Ambiente com Menor Regulação 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Comparando as classificações das 10 empresas com maiores níveis de evidenciação 
social considerando os ambientes com maior e menor regulação, percebe-se que as empresas 
situadas em ambientes com maior regulação possuem níveis de evidenciação social maiores 
(entre 46% e 60%) que as empresas situadas em ambientes com menor regulação (entre 39% e 
51%). 
O Quadro 13 apresenta a classificação das empresas com os menores níveis de 
evidenciação considerando o ambiente com menor regulação. 
Ordem Empresa Setor % 
44º BR Pharma Medicamentos 4% 
45º Rossi Resid Construção Civil 4% 
46º LF Tel Telecomunicações 0% 
47º Lojas Marisa Tecidos, Vestuário e Calçados 0% 
48º Lojas Americ Produtos Diversos 0% 
49º Contax Outros 0% 
50º RaiaDrogasil Medicamentos 0% 
51º Viavarejo Eletrodomésticos 0% 
52º PDG Realt Construção Civil 0% 
53º M.Diasbranco Alimentos e Bebidas 0% 
Quadro 13 - Classificação dos Menores Níveis de Evidenciação Social das Empresas 
pertencentes ao Ambiente com Menor Regulação 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Apenas duas empresas (PDG Realt e Viavarejo) dentre as 10 analisadas com os piores 
níveis de divulgação pertencentes a ambiente com menor regulação receberam pontuação 
superior ao mínimo de 11 pontos, significando que divulgaram informações sociais, 





M.Dias Branco, Rossi Resid e BR Pharma) que não divulgaram nenhum item analisado nesta 
pesquisa. 
Comparando a classificação dos menores níveis de evidenciação social de ambientes 
com maior regulação e ambiente com menor regulação, percebe-se que apenas uma empresa 
(Tupy) classificada nos setores mais regulados não evidenciou informações sociais, enquanto 
que oito empresas (PDG Realt, Viavarejo, RaiaDrogasil, Contax, Lojas Americanas, Lojas 
Marisa, LF Tel e M.Dias Branco) não evidenciaram nenhuma das informações sociais 
propostas nesta pesquisa. 
Os percentuais das empresas com os menores níveis de evidenciação situadas em 
ambientes com maior regulação variam de 0% a 31%, enquanto que em ambientes com menor 
regulação, variam de 0% a 4%. 
Diante disto, nota-se que as empresas que estão sob o jugo de setores pertencentes a 
ambientes com maior regulação, tais como setor de Energia Elétrica, setor de Transportes, 
Setor de Exploração e Refino de Petróleo e Gás Natural e Instituições Financeiras divulgam 
mais informações sociais de forma voluntária que os demais. 
 
4.2 Análise da Regressão com Dados em Painel  
 
Nesta seção apresentou-se os resultados da análise de regressão com dados em painel 
que procurou identificar os determinantes do índice de evidenciação social das empresas 
componentes da amostra. 
Num primeiro momento, foi realizada a verificação de correlação entre as variáveis do 
estudo, procurando identificar a existência de possíveis indícios de multicolinearidade entre as 
variáveis independentes, pois caso verifique-se a existência de variáveis em comum, estas 
podem causar vieses na estimação do modelo. O Quadro 10 apresenta a matriz de correlação 









  IES TAM SET INT AUD FUN END REG 
IES 1,0000 0,3320 - 0,0176 0,1988 0,0712 0,4102 - 0,1671 - 0,0317 
TAM 
 
1,0000 0,1463 0,6367 - 0,0308 0,4169 0,0550 - 0,1280 
SET 
  
1,0000 0,1353 0,1021 0,1848 0,0267 0,3992 
INT 
   
1,0000 0,1077 0,4161 - 0,1043 - 0,0644 
AUD 
    
1,0000 0,0688 - 0,0619 0,0935 
FUN 
     
1,0000 - 0,1321 0,0266 
END 
      
1,0000 0,0034 
REG 
       
1,00 
Quadro 14 – Matriz de Correlação das Variáveis do Estudo 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Notam-se as correlações de 0,42 entre a variável internacionalização e as variáveis, 
fundos socialmente responsáveis e tamanho, respectivamente, e esta relação parece estar 
ligada ao fato que as maiores empresas são as que emitem ADRs e listam-se em fundos 
socialmente responsáveis. 
A partir dos dados expostos na matriz de correlação, acredita-se ser possível testá-las 
em conjunto dada a inexistência de correlações superiores a 0,8. Segundo Gujarati (2006) as 
variáveis são consideradas altamente correlacionadas quando apresentam correção superior a 
0,8, assim, pode-se afirmar que as variáveis não possuem alta correlação entre si, então serão 
testadas em conjunto. Caso contrário, o modelo poderá ter indícios de multicolinearidade. 
Uma vez verificada as correlações entre as variáveis, passou-se a realização dos testes 
estatísticos para identificar o modelo de dados em painel mais recomendado para os dados da 
pesquisa. O Quadro 14 apresenta o resultado da análise para definição do melhor modelo. 
Testes Hipóteses Modelo 
Chow 
H0: O intercepto é o mesmo para todas as 
empresas (pooling) 
p-valor = 0,0576888 
H1: O intercepto é diferente para todas as 
empresas (efeitos fixos) 
BreushPagan 
H0: A variância dos resíduos que reflete 
diferenças individuais é igual a zero (pooling). 
p-valor = 0,998706 H1: A variância dos resíduos que reflete 
diferenças individuais é diferente de zero (efeitos 
aleatórios). 
Hausman 
H0: O Modelo de correção de erros (efeitos 
aleatórios) é adequado. p-valor = 0,0003 
H1: O Modelo de efeitos fixos é adequado. 
Modelo de Painel mais indicado Efeitos Fixos 
Quadro 15 – Resultados dos Testes para Identificação dos Modelos de Painel 






Com base no Quadro 13, constata-se que o painel de efeito fixo foi o mais indicado 
para o modelo de dados em painel, pois os três testes rejeitaram a hipótese nula. O teste de 
Chow rejeitou a hipótese nula, apontando que o modelo de efeitos fixos é o modelo indicado 
para a regressão. O teste de Hausman também rejeitou a hipótese nula, reafirmando que o 
modelo de efeitos fixos é mais adequado. 
O modelo apresentou heteroscedasticidade com a aplicação do modelo de painel com 
efeitos fixos, o teste de White apresentou p-valor = 0,000005, o que foi corrigido com a 
utilização dos mínimos quadrados ponderados, que segundo Gujarati (2006) faz o ajuste dos 
dados corrigindo problemas de heteroscedasticidade. 
Assim, o resultado da regressão com dados em painel com efeitos fixos ajustados 
pelos mínimos quadrados ponderados para heteroscedasticidade foi demonstrado na Tabela 5. 
Tabela 5 – Resultado da Regressão Linear com Dados em Painel 
Variável Coeficiente Erro Padrão Estatística t Prob. (p-valor) Significância 
Const -3,99503 4,59833 -0,8688 3,86E-01 
 
TAM 1,60199 0,253214 6,327 1,08E-09 *** 
SET -1,66546 0,519425 -3,206 0,0015 *** 
INT -2,38132 0,61311 -3,884 0,0001 *** 
AUD 2,47019 1,12048 2,205 0,0284 ** 
FUN 4,38763 0,426337 10,29 4,40E-21 *** 
END -5,21035 1,71639 -3,036 0,0026 *** 
REG 0,989159 0,435234 2,276 0,0239 ** 
Soma resíduos quadrados  265,1939 E.P. da regressão 1,006077 
R-Quadrado 0,419585 R-quadrado ajustado 0,404078 
F (7,262) 
 
27,05736 P-valor (F) 
 
8,02E-28 
Log da verossimilhança -380,6887 Critério de Akaike 777,3774 
Critério de Schwarz 806,1648 Critério Hannan-Quinn 788,9372 
  Durbin-Watson 1,888400 
Legenda: *     = 10% de Significância       
 
**   =   5% de Significância 
   
  *** =   1% de Significância       
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
Nota-se que o modelo como todo é significativo, conforme a Estatística F (p-
valor>0,01). O poder explicativo do modelo, mensurado pelo R-quadrado e R-quadrado 





O teste de Jarque-Bera não rejeitou a hipótese nula de que os resíduos apresentam uma 
distribuição normal, apresentando um p-valor=0,104299, levando em consideração que para 
rejeitar a hipótese nula (o erro tem distribuição normal). 
Para a verificação de autocorrelação dos resíduos, foi aplicada a estatística de Durbin-
Watson com resultado de 1,8884, ficando entre o intervalo de 1,8 e 2,2, e portanto, não 
havendo indícios de autocorrelação. 
Quanto ao nível de significância, constata-se que as variáveis independentes, tamanho, 
setor, internacionalização, fundo socialmente responsável e endividamento são significativas 
ao nível de significância de 1%, enquanto que as variáveis auditoria e regulação são 
significantes a um nível de significância de 5%. 
A relação positiva entre a variável tamanho e o índice de evidenciação social era 
esperada, e corrobora os achados de pesquisas anteriores, tais como, Trotman e Bradey 
(1981), Cowen et. al. (1987), Cooke (1989), Roberts (1992), Lang e Lundholn (1993), 
Raffournier (1995), Depoers (2000), Richardson e Welker (2001), Silva e Quelhas (2006), 
Branco e Rodrigues (2008), Frost et. al. (2008), Clarkson et. al. (2008), Hossain (2008), 
Murcia e Santos (2009), Murcia (2009), Murcia e Souza (2009), Gonçalves (2011), Villiers e 
Staden (2011) e Rover (2013). Tais pesquisas apontam que empresas maiores apresentam 
maior nível de evidenciação social em razão de terem um estrutura interna que permite-a a 
dedicar-se na elaboração e divulgação de informações que melhorem sua transparência junto 
aos investidores. 
A variável auditoria também apresentou relação positiva com o índice de evidenciação 
social, corroborando com os estudos de, Wallace e Naser (1995), Raffounier (1995), 
Archambault e Archambault (2003), Wang et. al. (2008), Murcia (2009), Gonçalves (2011) e 
Rover (2013), assim os resultados tendem a corroborar que as empresas auditadas pelas big 
four apresentam maiores níveis de evidenciação social. No entanto, os resultados encontrados 
nesta pesquisa contrariam resultados de pesquisas, como, Wallace et. al. (1994) e Frost et. al. 
(2008), as quais apresentaram relação negativa entre a variável auditoria e o índice de 
evidenciação social, ou seja, o fato da empresa ser auditada por uma das big four não é 
determinante para o aumento da evidenciação social.  
A variável fundos socialmente responsáveis apresentou relação positiva com o índice 
de evidenciação social, assim como nas pesquisas de Murcia e Souza (2009), Gonçalves 





empresas realizam com o objetivo de atender os requisitos listados pelas bolsas de valores 
para que as mesmas sejam candidatas à aderirem aos referidos fundos de sustentabilidade. 
As variáveis independentes, setor, internacionalização e endividamento apresentaram 
sinal diferente do esperado, demonstrando sinal negativo invés de positivo. 
O sinal negativo apresentado pela variável alavancagem corrobora com os resultados 
encontrados por Wallace e Naser (1995), Frost et. al. (2008), Branco e Rodrigues (2008), 
Murcia e Souza (2009), Murcia e Santos (2009) e Rover (2013), que indicam a existência de 
menor nível de evidenciação social para as empresas mais alavancadas, e neste sentido, o fato 
da empresa ser mais alavancada não proporciona aumento na evidenciação social. 
No entanto pesquisas como as de Raffounier (1995), Depoers (2000), Richardson e 
Welker (2001), Clarkson et. al. (2008), Wang et. al. (2008), Murcia (2009) e Villiers e Staden 
(2011), encontraram resultados contrários a esta, ou seja, apresentaram sinal positivo entre a 
variável alavancagem e a evidenciação social, as quais confirmam que as empresas mais 
alavancadas divulgam mais informações sociais que àquelas menos alavancadas. 
E ainda, ressalta-se o estudo de Gonçalves (2011) que constatou que a variável 
alavancagem foi não significante no modelo utilizado, assim, nota-se que ainda não há uma 
tendência acerca da relação da variável alavancagem e o índice de evidenciação social na 
literatura pesquisada. 
A variável internacionalização também apresentou sinal diferente do esperado. A 
internacionalização representa aquelas empresas que buscam negociar suas ações em 
mercados internacionais, especificadamente, no caso deste estudo, ações negociadas na 
NYSE, porém o sinal negativo não corrobora com estudos realizados anteriormente, como 
Cooke (1989), Raffournier (1995), Ferguson et. al. (2002), Murcia (2009), Murcia e Santos 
(2009), Murcia e Souza (2009) e Rover (2013). O resultado apresentado indica que as 
empresas que possuem ações na NYSE possuem um menor nível de evidenciação social, 
quando comparado com as empresas não listadas naquela bolsa de valores, corroborando com 
o estudo de Milani Filho (2008). Para o referido autor, uma possível justificativa se dá em 
razão da característica da informação, isto é, ações sociais empreendidas na comunidade, o 
que por sua vez não seria uma informação relevante ao investidor externo. 
A variável regulação (REG) foi significativa no modelo corroborando com a hipótese 






Percebe-se, que de acordo com o resultado apresentado, as empresas situadas em 
ambientes com maior regulação, seriam incentivadas através da obrigação de divulgar mais 
informações, em evidenciar também mais informações de caráter social, pois apresentou uma 
relação positiva entre a evidenciação social e a regulação.  
Diante disto, analisando o índice de evidenciação social, os resultados apontam que a 
média de divulgação das empresas em ambientes com maior regulação é de 23 pontos 
enquanto que em ambientes com menor regulação é de 18 pontos, corroborando com a 
hipótese de que empresas pertencentes a ambientes com maior regulação possuem um maior 
nível de evidenciação social que as demais. 
Nota-se que no ambiente com maior regulação estão inseridas grandes empresas, e o 
tamanho está relacionado com a imagem e reputação corporativa, dado que tais empresas 
estão mais suscetíveis à opinião pública, e buscam práticas de maior disclosure a fim de 
tornarem-se mais transparentes em suas prestações de contas, e isso inclui a divulgação de 
informações sociais (ORLITZKY; BENJAMIM, 2001; RICHARDSON; WELKER, 2001; 
BROW et. al., 2006; CLARKSON et. al., 2008). 
Porém, embora o tamanho seja uma das variáveis que determinam o nível de 
evidenciação social, observa-se que se a amostra for segregada entre empresas com maior 
regulação e tamanho, e empresas com menor regulação e tamanho, verifica-se que o ambiente 
regulatório sobrepõe a variável tamanho. 
Segregando as empresas em ambiente com maior regulação e ambiente com menor 
regulação, obteve-se uma amostra desmembrada de 53 e 37 empresas, respectivamente, e 
analisando os resultados, constatou-se que o ambiente com menor regulação tem mais 
empresas maiores que o ambiente com maior regulação, 51% e 43%. E neste sentido, 
avaliando o nível médio de divulgação das empresas, nota-se que o nível médio de 
evidenciação social das empresas situadas no ambiente com maior regulação, mesmo com um 
número menor de empresas consideradas maiores, é mais alto que o nível médio de 
evidenciação social das empresas pertencentes a ambientes com menor regulação, 23 contra 
18 pontos. 
Mesmo o ambiente com menor regulação tendo maior número de empresas maiores, 
apresenta uma média de divulgação de informações sociais menor que das empresas maiores 





ponto de vista descritivo, e contrastado com o nível de divulgação tem maiores condições de 
impulsionar a divulgação social das empresas se comparado com a variável tamanho. 
Observa-se ainda que, utilizando a amostra estratificada em ambiente com maior 
regulação e auditoria, e ambiente com menor regulação e auditoria, os resultados são 
semelhantes, dado que o ambiente regulatório também sobrepõe a variável auditoria. A 
diferença entre os percentuais do número de empresas auditadas pelas big four inseridas em 
ambiente com maior regulação e as empresas auditadas pelas big four pertencentes a ambiente 
com menor regulação é pequena, sendo, 97% a 93%, respectivamente, o que não justifica o 
maior nível médio de evidenciação social apresentado pelas empresas inseridas em ambientes 
com maior regulação. 
Ainda, pode-se associar o ambiente regulatório com as variáveis, internacionalização e 
fundos socialmente responsáveis. Utilizando a amostra segregada em empresas pertencentes 
ao ambiente com maior regulação e empresas pertencentes ao ambiente com menor regulação, 
os resultados apontam que mesmo uma com menor quantidade de empresas 
internacionalizadas situadas em ambiente com maior regulação, tais empresas apresentam 
maior nível médio de evidenciação social que àquelas pertencentes a um ambiente com menor 
regulação. 
O fato de a empresa estar listada em fundos socialmente responsáveis também pode 
ser indicado como uma característica do ambiente com maior regulação, pois para listar-se 
nestes fundos a empresa adota políticas de divulgação de informações adicionais para 
tornarem-se mais transparentes em ações discricionárias, envolvendo assim, a prestação de 
contas da destinação de parte de seus recursos para desenvolvimento de projetos sociais em 
prol da comunidade. 
Assim, nota-se que o aumento no nível de evidenciação social é incentivado pelo 
ambiente regulatório com maior enforcement, pois as empresas inseridas em ambientes com 
maior regulação apresentaram nível médio de evidenciação social maior que as empresas 
pertencentes a ambientes com menor regulação. Esse ambiente regulatório é caracterizado 
pela maior extensão da regulação, um maior nível de especificidade e maior enforcement, o 
que impulsiona as empresas a desenvolverem mecanismos que possam atender exigências 
mais específicas dos órgãos reguladores, assim como os demais usuários, e assim, melhorar 





(EINHORM, 2005; KAIZER et. al., 2008; MURCIA, 2009; RIBEIRO et. al., 2013; ROVER, 
2013). 
Com base nos resultados apresentados, foi possível resumir e comparar os resultados 
encontrados com os resultados esperados, de acordo com a literatura, a Tabela 22 traz essa 
comparação. 
Tabela 6 – Resumo dos Resultados Encontrados comparados com os Resultados Esperados 
Variável de Controle Sinal Esperado Sinal Observado Significância 
Tamanho (TAM) (+) (+) Sim*** 
Setor (SET) (+) (-) Sim*** 
Internacionalização (INT) (+) (-) Sim*** 
Auditoria (AUD) (+) (+) Sim** 
Fundos socialmente responsáveis (FUN) (+) (+) Sim*** 
Alavancagem (END) (+) (-) Sim*** 
Regulação (REG) (+) (+) Sim** 
*     Significativa a um nível de significância de 10% 
**   Significativa a um nível de significância de 5% 
*** Significativa a um nível de significância de 1% 
Fonte: Dados da Pesquisa, 2014. 
As variáveis setor, internacionalização e alavancagem foram as únicas variáveis que 
apresentaram resultados diferentes dos resultados esperados de acordo com a revisão de 





5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 
Esta pesquisa teve como objetivo principal analisar os efeitos da regulação no nível de 
evidenciação social das empresas brasileiras de capital aberto no Brasil através da 
identificação de uma métrica que tornou possível a avaliação e mensuração do nível de 
evidenciação social no que diz respeito aos projetos sociais de cunho externos desenvolvidos 
e/ou apoiado pelas empresas. 
Os resultados dos níveis de evidenciação social encontrados neste estudo, 
considerando uma amostra de 90 empresas, em média foram restritos, remetendo a conclusão 
de que falta comprometimento por parte das empresas em suas prestações de contas no que 
diz respeito à destinação de recursos das empresas para o desenvolvimento de projetos 
sociais, e ainda, os resultados revelam que geralmente as empresas que evidenciam tais 
informações, não têm interesse em fazê-la de forma transparente, pois não evidenciam as 
informações sociais descrevendo-as por projeto social. 
Quanto à regulação, conclui-se, após o teste de hipóteses através da regressão com 
dados em painel que, a variável regulação deve ser analisada considerando o ambiente com 
maior regulação, e este possui características que propiciam as empresas o incentivo para 
divulgar mais informações adicionais, e dentre elas, informações acerca de projetos sociais 
desenvolvidos pelas empresas. Essas características estão relacionadas ao tamanho das 
empresas, atividades de alto impacto ambiental, listagem em bolsas internacionais e em 
fundos socialmente responsáveis e a contratação de serviços de auditoria das big four. Assim, 
constatou-se que a regulação por si só não é um incentivo para a divulgação de informações 
sociais, mas o ambiente com uma maior regulação associado às características já citadas, pode 
ser considerado com um dos determinantes para a evidenciação social. 
Ressalta-se que, apesar da proxy utilizada para a variável regulação ser o Plano de 
Contas Padronizado, e não poder ser analisada separadamente sem considerar o ambiente 
regulatório, não foi encontrada na literatura proxy que melhor se ajustasse ao ambiente com 
maior regulação. 
Assim, as principais contribuições deste estudo para a literatura contábil acerca de 
evidenciação social, é a constatação através do modelo elaborado para identificar os efeitos do 
ambiente regulatório na divulgação de informações sociais, bem como demais determinantes. 





determinantes para a evidenciação social, assim, como a realização de pesquisas que testem a 
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APÊNDICE A – Empresas componentes da amostra utilizadas na pesquisa 
 
Ordem Nome Setor Site 
1 AllAmerLat Construção e Transportes www.all-logistica.com 
2 Alpargatas Consumo/Comércio www.alpargatas.com.br  
3 Ambev Bebidas http://www.ambev.com.br/investidores  
4 Ampla Energ Utilidade Pública www.ampla.com 
5 Arteris Construção e Transportes www.arteris.com.br  
6 B2W Digital Consumo/Comércio www.b2winc.com 
7 Bandeirante Energ Utilidade Pública www.bandeirante.com.br  
8 BR Pharma Consumo/Comércio www.brph.com.br  
9 Braskem Químicos www.braskem.com.br  
10 BRF SA Consumo/Alimentos www.brf-br.com 
11 Brookfield Construção e Transportes www.br.brookfield.com  
12 CCR SA Construção e Transportes www.grupoccr.com.br  
13 Ceg Utilidade Pública www.ceg.com.br  
14 Celesc Utilidade Pública www.celesc.com.br  
15 Celpe Utilidade Pública www.celpe.com.br  
16 Cemig Utilidade Pública www.cemig.com.br  
17 Cesp Utilidade Pública www.cesp.com.br  
18 Cielo Financeiro e Outros www.cielo.com.br  
19 Coelba Utilidade Pública www.coelba.com.br  
20 Coelce Utilidade Pública www.coelce.com.br  
21 Comgas Utilidade Pública www.comgas.com.br  
22 Contax Bens Industriais www.contax.com.br  
23 Copasa Utilidade Pública www.copasa.com.br  
24 Copel Utilidade Pública www.copel.com 
25 CPFL Energia Utilidade Pública www.cpfl.com.br  
26 CyrelaRealt Construção e Transportes www.cyrela.com.br  
27 Dufry Ag Consumo/Comércio www.dufry.com 
28 Duratex Materiais Básicos www.duratex.com.br  
29 Ecorodovias Construção e Transportes www.ecorodovias.com.br  
30 Elektro Utilidade Pública www.elektro.com.br  
31 Eletrobras Utilidade Pública www.eletrobraspar.com  
32 Eletropaulo Utilidade Pública www.aeseletropaulo.com.br  
33 Embraer Bens Industriais www.embraer.com.br  
34 Embratel Part Telecomunicações www.embratel.com.br  
35 Energias BR Utilidade Pública www.edpbr.com.br  
36 Energisa Utilidade Pública www.energisa.com.br  
37 Equatorial Utilidade Pública www.equatorialenergia.com.br  
38 Fer Heringer Materiais Básicos www.heringer.com.br  
39 Fibria Materiais Básicos www.fibria.com.br  
40 Gafisa Construção e Transportes www.gafisa.com.br  
41 Gerdau Materiais Básicos www.gerdau.com 
42 Gol Construção e Transportes www.voegol.com.br/ri  
43 Guararapes Consumo/Comércio www.guararapes.ind.br  
44 Hypermarcas Consumo/Comércio www.hypermarcas.com.br  
45 Iochp-Maxion Bens Industriais www.iochpe.com.br  
46 Itausa Financeiro e Outros www.itausa.com.br  
47 JBS Consumo/Comércio www.jbs.com.br  






Ordem Nome Setor Site 
49 Klabin S/A Materiais Básicos www.klabin.com.br  
50 LF Tel Telecomunicações www.lftel.com.br  
51 Light S/A Utilidade Pública www.light.com.br  
52 Localiza Consumo/Comércio www.localiza.com 
53 Lojas Americ Consumo/Comércio ri.lasa.com.br  
54 Lojas Marisa Consumo/Comércio www.marisa.com.br  
55 Lojas Renner Consumo/Comércio www.lojasrenner.com.br  
56 M.Diasbranco Consumo/Comércio www.mdiasbranco.com.br  
57 Magaz Luiza Consumo/Comércio www.magazineluiza.com.br  
58 Magnesita SA Materiais Básicos www.magnesita.com  
59 Marcopolo Bens Industriais www.marcopolo.com.br  
60 Marfrig Consumo/Comércio www.marfrig.com.br  
61 Minerva Consumo/Comércio www.minerva.ind.br  
62 MRV Construção e Transportes www.mrv.com.br  
63 Natura Consumo/Comércio www.natura.net  
64 Net Consumo/Comércio www.ri.netservicos.com.br  
65 Oi Telecomunicações www.oi.com.br/ri  
66 P.Acucar-Cbd Consumo/Comércio www.gpari.com.br  
67 Paranapanema Materiais Básicos www.paranapanema.com.br  
68 PDG Realt Construção e Transportes www.pdgrealty.com.br  
69 Petrobras Petróleo, Gás e Biocombustíveis www.petrobras.com.br  
70 Profarma Consumo/Comércio www.profarma.com.br  
71 RaiaDrogasil Consumo/Comércio www.raiadrogasil.com.br  
72 Randon Part Bens Industriais www.randon.com.br/ri  
73 Rio GdeEner Utilidade Pública www.cpfl.com.br  
74 Rossi Resid Construção e Transportes www.rossiresidencial.com.br  
75 Sabesp Utilidade Pública www.sabesp.com.br  
76 Sid Nacional Materiais Básicos www.csn.com.br  
77 Souza Cruz Consumo/Comércio www.souzacruz.com.br  
78 Sul America Financeiro e Outros www.sulamerica.com.br/ri  
79 Suzano Papel Materiais Básicos www.suzano.com.br  
80 Telef Brasil Telecomunicações www.telefonica.com.br  
81 Tim Part S/A Telecomunicações www.tim.com.br/ri  
82 Tractebel Utilidade Pública www.tractebelenergia.com.br  
83 TranPaulist Utilidade Pública www.cteep.com.br  
84 Tupy Bens Industriais www.tupy.com.br  
85 Ultrapar Financeiro e Outros www.ultra.com.br  
86 Usiminas Materiais Básicos www.usiminas.com 
87 Vale Materiais Básicos www.vale.com  
88 Viavarejo Consumo/Comércio www.viavarejo.com.br/ri  
89 Weg Bens Industriais www.weg.net/br  







APÊNDICE  B – Categorização dos itens avaliados 
Item 1 Descrição dos programas de voluntariado Rover (2013) 
Restrit
o 
Não evidencia quais são os programas de voluntariado desenvolvidos pela 
empresa. 
Baixo 
Evidencia os programas de voluntariado, porém, não o faz por programa social ou 
área de atuação, a informação é divulgada de modo geral utilizando expressões 
como: "os programas de voluntariado", "as ações voluntárias", etc. 
Médio 
Divulga a informação fazendo-a por área de atuação, ou de alguns programas 
sociais. 
Amplo Divulga a informação descrevendo cada programa social de voluntariado. 
   
      
Item 2 Descrição de programas sociais futuros e em andamento Gonçalves (2011) 
Restrit
o 
Não evidencia quais serão os programas sociais a serem desenvolvidos no ano 
subsequente. 
Baixo 
Evidencia que continuará realizando os programas sociais, mas não comenta quais 
serão. 
Médio 
Evidencia por área de atuação a continuidade e/ou proposição de novos programas 
para o ano subsequente, porém não o faz de forma individualizada ou ainda o faz 
somente para alguns programas sociais. 
Amplo 
Evidencia por programa social aqueles que serão apoiados no ano subsequente, 
bem como a proposição ou não de novos programas sociais. 
   
   
Item 3 Descrição dos objetivos e metas para os programas sociais Gonçalves (2011) 
Restrit
o 
Não evidencia os objetivos e metas dos programas sociais. 
Baixo Evidencia os objetivos para proposição dos programas sociais, no entanto, não os 
discute por área de atuação, tampouco por programa realizado. 
Médio Evidencia os objetivos e metas por área de atuação dos programas sociais, ou 
ainda comenta os objetivos dos programas sociais e algumas metas qualitativas. 
Amplo Evidencia os objetivos e metas quantitativas para cada programa social. 
   
   
Item 4 Relação dos programas sociais com os valores da empresa Gonçalves (2011) 
Restrit
o 
Não evidencia os valores da empresa tampouco sua importância para com a 
proposição dos programas sociais. 
Baixo Evidencia os valores da empresa, porém não explica como estes influenciam na 
proposição dos programas sociais. 
Médio 
Evidencia os valores da empresa e como estes influenciam na proposição de todos 
os programas sociais por área de atuação. 
Amplo Evidencia os valores da empresa e de forma individualizada explica como estes 













Restrito Não evidencia se realizou a avaliação das necessidades locais para a proposição 
dos programas sociais. 
Baixo 
Evidencia que realizou a avaliação das necessidades locais, porém não explica 
como foi realizada e tampouco como determinaram a proposição dos programas 
sociais. 
Médio 
Evidencia que realizou a avaliação das necessidades locais e como estes 
determinaram a proposição de todos os programas sociais por área de atuação, ou 
somente de alguns programas sociais. 
Amplo 
Evidencia que realizou a avaliação das necessidades locais e de forma 
individualizada explica a como estes determinaram a proposição dos programas 
sociais. 
   
   
Item 6 
Descrição de aspectos para melhoria dos resultados sociais 




Não evidencia os pontos que requerem melhorias na atuação dos programas 
sociais. 
Baixo 
Evidencia a necessidade de melhorias no desempenho dos programas sociais, mas 
não comenta quais, ou ainda, revela que realiza a avaliação dos programas, não 
revelando que melhorias devem ser implementadas. 
Médio 
Evidencia os pontos necessários para melhoria a partir de cada área de atuação, 
de forma não individualizada por programa social, ou ainda o faz somente para 
alguns programas sociais. 
Amplo Evidencia por programas sociais os pontos que requerem melhorias para obtenção 
de um melhor desempenho. 
   
   
Item 7 Resultados sociais obtidos nos programas sociais 
Gonçalves 
(2011) 
Restrito Não evidencia os resultados obtidos nos programas sociais. 
Baixo Evidencia que alcançou os resultados esperados, mas não evidencia quais foram. 
Médio 
Evidencia os resultados alcançados por área de atuação, porém não o faz de forma 
individualizada por programa social, ou ainda o faz somente para alguns 
programas sociais, não abrangendo todas as ações desenvolvidas ou apoiadas. 

















Não evidencia quais serão os valores financeiros a serem alocados nos programas 
sociais para o ano subsequente. 
Baixo Evidencia que fará alocações de recursos financeiros aos programas sociais para o 
ano subsequente, porém não revela seus valores. 
Médio Evidencia os valores financeiros a serem alocados para o ano subsequente por área 
de atuação, porém não o faz de forma individualizada por programa social. 
Amplo Evidencia a projeção de alocação do fluxo de caixa para os programas sociais do 
ano subsequente, com a discriminação individualizada por programa social. 
   
   
Item 
10 
Valor econômico e/ou financeiro dos recursos humanos envolvidos 





Não evidencia se possui programa de voluntariado, tampouco seu custo de 
organização. 
Baixo Evidencia que possui programa de voluntariado, porém não revela se sua 
organização possui custo para a empresa. 
Médio Evidencia que possui programa de voluntariado, comentando o seu custo por área 
de atuação, ou se mesmo não possui custo para a empresa. 
Amplo 
Evidencia que possui programa de voluntariado, comentando o seu custo ou não 
para cada programa desenvolvido. Caso a empresa não possua programa de 
voluntariado, tal informação deverá ser divulgada e classificada como amplo, uma 
vez que deixa claro que a empresa não possui custos adicionais por não tê-lo. 
   
   
Item 
11 
Valor econômico e/ou financeiro dos recursos materiais destinados 




o Não evidencia se destinou recursos materiais para os programas sociais. 
Baixo 
Revela que destinou recursos materiais, porém não evidencia a quantia de tais 
recursos. 
Médio 
Evidencia a destinação de recursos materiais aos programas sociais, bem como 
seus valores por área de atuação, sem a discriminação individualizada por 
programa social. 
Amplo Evidencia a destinação de recursos materiais, bem como seus valores de forma 
discriminada por programa social. 
 
 
